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关于 雪 球 


雪 球 公司 成 立 于 2010 年 3 月 ， 旗下 拥有 “ 雪 球 App” 及 网 站 “ 雪 球 
xueqiu.com”。 雪 球 App 是 一 款 解 决 股票 怎么 买 的 手机 炒股 应 用 ， 致 力 于 
为 投资 者 提供 跨 市 场 、 跨 品种 的 数据 查询 、 新 闻 订 阅 和 互动 交流 服务 ， 提 
供 证 券 开 户 及 交易 服务 。 


作者 简介 


准 歼 海 ， 本 职工 作 是 医生 ， 常 年 混迹 于 雪 球 ， 擅 长 做 现金 管理 ， 以 简介 、 
干练 的 语言 剖析 投资 ， 所 发 内 容 均 为 实战 干货 ， 读 完 即 可 上 手 操作 。 


雪 球 “ 岛 " 系 列 电子 书 出 版 序 


雪 球 创始 人 方 三 文 
岛 是 没有 意义 的 ， 除 非 别 的 岛 可 以 到 达 它 。 
息 


信息 是 没有 意义 的 ， 除 非 别 的 信息 可 以 链接 它 
只 有 当 信息 与 信息 链接 起 来 ， 我 们 才 知 道 它 是 真是 假 ， 存 在 着 怎样 的 偏颇 
与 距 漏 。 


链接 信息 与 信息 的 最 好 办 法 是 互动 。 


要 球 是 一 个 投资 者 的 社区 ， 用 户 在 这 里 分 享 信息 与 观点 ， 并 且 与 其 他 投资 
者 互动 。 


互动 是 美好 的 ， 它 让 我 们 展现 自己 的 智慧 ， 分 享 别 人 的 智慧 。 


互动 也 是 惨烈 的 ， 它 让 我 们 发 现 别人 的 愚昧 和 偏见 ， 也 让 我 们 发 现 自己 的 
愚昧 和 偏见 。 前 者 可 能 让 人 不 悦 ， 后 者 可 能 就 让 人 愤怒 和 绝 黑 了 。 


雪 球 “ 岛 "系列 的 作者 都 是 雪 球 资深 用 户 ， 乐 意 在 雪 球 分 享 信息 与 观点 ， 并 
且 与 他 人 互动 。 
我 不 知道 他 们 的 体验 是 怎样 的 。 但 我 想 ， 他 们 一 定 发 现 自己 不 是 一 座 孤 立 


的 岛 。 


上 雪 球 ， 信 息 不 再 孤岛 ， 投 资 不 再 孤单 。 


在 股市 里 ， 我 们 不 是 要 表现 的 多 么 漂亮 和 优雅 ， 不 是 要 表现 的 多 么 勇敢 和 
决绝 ， 不 是 要 表现 克服 多 么 大 的 困难 最 终 取得 胜利 ， 而 是 一 定 要 一 一 少 犯 
错误 。 相 反 ， 当 市 场 出 现 了 系统 性 错误 的 时 候 ， 我 们 有 没有 勇气 ， 有 没有 
资金 下 重 注 ， 去 兄 换 足够 多 的 、 廉 价 的 、 不 顾 一 切割 肉 的 筹码 ， 这 往往 是 
取胜 的 关键 。 这 就 需要 我 们 平时 保留 现金 ， 关 键 时 候 毫 不 犹 驳 。 而 这 种 机 


会 只 能 默默 的 等 待 ， 一 直 等 待 到 机 会 来 临 。 


巴菲特 也 长 期 持 有 足够 的 现金 ， 他 解释 说 ， 这 能 让 他 不 会 在 睡觉 的 时 候 感 
到 担忧 。“ 你 总 要 有 足够 的 现金 ， 以 避免 别人 可 以 决定 你 的 未 来 。” 


在 雪 球 的 这 几 年 ， 不 少 球 友 总 是 将 现金 管理 3-5% 的 年 化 收益 率 和 股票 收益 
率 比 较 ， 而 每 次 比较 ， 毫 无 疑问 ， 似 乎 都 是 现金 管理 落 败 。 但 是 ， 不 要 忘 
记 ，2016 年 有 约 78% 的 投资 者 是 亏损 的 ， 也 不 要 忘记 ， 持 有 现金 的 投资 
者 ， 在 全 球 股市 波动 最 大 的 A 股 中 ， 拥 有 随时 给 对 手 致命 一 击 的 权利 。 


于 是 ， 我 认为 ， 现 金管 理 的 最 大 的 意义 在 于 等 待机 会 的 权利 。 而 在 这 等 待 
机 会 的 过 程 中 ， 我 们 可 以 通过 几 种 简单 的 现金 管理 工具 ， 轻 轻松 松 获 得 几 
平 是 毫 无 风险 的 5% 的 收益 。 这 也 就 是 我 文章 中 现金 管理 的 精髓 。 我 的 亲 
身 经 历 告诉 我 ， 做 好 场 内 现金 管理 ， 同 样 可 以 积 土 成 山 、 集 腋 成 表 。 


简单 和 实用 是 我 这 本 书 的 两 大 特点 。 我 希望 通过 十 八 节 最 简单 、 最 精炼 的 
文字 和 最 直观 的 图 表 ， 手 把 手 地 教会 每 一 个 现金 管理 的 “小 白 ”, 让 大 家 熟 
悉 和 掌握 现金 管理 的 “< 四 大 利器 ”， 在 实际 操作 中 灵活 运用 和 自由 切换 ， 迅 
速成 为 现金 管理 的 里 手 行家 。 


当然 ， 这 里 的 讨论 全 部 限定 在 股票 账户 ， 银 行 理财 产品 等 场 外 理财 工具 我 
们 以 后 再 来 讨论 。 


Ap -4 
第 一 
LA 亿 * 
现金 管理 概述 
先 概述 现金 管理 的 “一 个 目标 ， 两 项 原则 ， 四 大 利器 ”。 


“一 个 目标 ”: 在 保证 现金 安全 性 、 流 动 性 的 基础 上 ， 通 过 四 大 利器 ， 获 取 
每 年 5% 以 上 的 收益 。 


“两 项 原则 ”: 安全 性 、 流 动 性 。 


1. 安全 性 : 资金 的 安全 性 永远 是 排 在 第 一 位 的 。 各 种 现金 管理 都 不 能 触及 
保本 这 一 基本 原则 。 这 里 的 安全 ， 甚 至 不 允许 有 任何 账面 的 亏损 。 


2. 流动 性 : 由 于 账户 里 的 现金 随时 可 能 买 股票 ， 或 从 股票 账户 转 出 ， 因 此 
流动 性 也 是 非常 重要 的 。 我 们 在 考虑 现金 管理 时 ， 不 光 要 考虑 收益 率 高 
低 ， 更 要 考虑 现金 在 获取 收益 时 ， 可 能 付出 的 流动 性 成 本 。 

“四 大 利器 ”: 

1. 逆 回 购 ; 

2. T+0 交 易 型 货币 基金 ; 

3.T+0 申 赎 型 货币 基金 ; 

4. 券商 自动 理财 产品 ( 货币 基金 类 ) 。 

下 面 ， 让 我 来 一 一 介绍 这 “四 大 利器 ”。 


在 人 = 


第 二 市 
逆 回 购 


什么 是 逆 回 购 ? 简单 的 说 ， 就 是 向 市 场 借 出 资金 。 目 前 ， 沪 深 市 场 各 有 9 
个 交易 品种 。 


上 海 交 易 的 逆 回 购 以 10 万 元 (1000 张 ， 每 张 100 元 ) 起 ， 深 圳 交易 的 赣 回 
购 以 1000 元 (10 张 ， 每 张 100 元 ) 起 。 


上 海北 回 购 交易 品种 
代码 名 称 

204001 GC001 1 天 

204002 GC002 2 天 

204003 GC003 3 天 

204004 GC004 4 天 

204007 GC007 7 天 

204014 GC014 14 天 
204028 GC028 28 天 
204091 GC091 91 天 
204182 GC182 182 天 


深圳 逆 回 购 交 易 品种 


人 7 ty 天 次 人 \ 丰 对 和 下 
代码 名 称 资金 谎 绩 时 间 


131810 R-001 1 天 
131811 R-002 2 天 
131800 R-003 3 天 
131809 R-004 4 天 
131801 R-007 了 天 
131802 R-0014 14 天 
131803 R-028 28 天 
131805 R-091 91 天 
131806 R-182 182 天 


1. 安全 性 : 五 颗 星 ， 无 风险 。 

2. 流动 性 : 四 颗 星 。 

以 上 海 逆 回 购 GC001 来 举例 ，204001 所 对 应 的 资金 冻结 时 间 为 1 天 。 这 里 
的 天 指 自然 日 ， 如 资金 解冻 日 为 非 交 易 日 ， 则 顺延 至 下 一 个 交易 日 。 例 
如 ， 周 五 卖 出 204001， 则 下 周一 资金 可 用 但 不 可 取 。 

3. 收 益 : 目前 年 化 收益 约 3 一 4% 。 


4. 交易 方式 : 仅 能 卖 出 ( 相当 于 借 出 资金 ) 。 


行情 时 间 13:11:45 数据 来 源 行情 主 站 
卖 出 股票 i 


3. 440 Eg 13860 

卖 四 3.435 50 

eg 卖 = 3.430 40 
证 券 代 码 204001 卖 二 3.400 1000 
证 券 名 称 aceonl 卖 一 Re 1 5880 
卖 出 价格 3. 45| | 最 新 ”3.355 张 幅 ”-4.552% 
可 用 余额 100 洋 一 3.350 EE 170130 
ee x 买 二 “3.335 i 10000 
卖 出 数量 100 > 锁 买 三 3.320 目 18430 
二 买 四 3.300 本 加 59410 

生境 | | 这 出 [1 买 五 3.260 2000 
一 百 涨停 = 跌停 去 


如 图 : 成 交 价格 代表 约定 的 年 化 收益 率 。 例 如 ， 以 3.45 卖 出 204001， 表 示 
成 交 当日 ， 以 年 化 3.45% 的 利率 借 出 资金 一 天 。 


优点 : 资金 和 存 银行 一 样 安全 。 当 天 做 的 逆 回 购 ， 当 晚 券 商 结算 后 资金 就 
回来 了 ， 不 会 错过 第 二 天 一 早 的 集合 竞价 。 


缺点 : 有 手续 费 (十 万 分 之 一 ) 。 不 过 可 以 和 券商 谈 ， 一 般 5 折 。 
小 贴 士 : 


1. 一 天 期 逆 回 购 204001 和 131810 是 逆 回 购 中 最 重要 的 品种 ， 用 户 可 以 根 
据 自己 资金 量 大 小 选择 204001 或 131810。 


2. 上 海 逆 回 购 和 深圳 逆 回 购 的 年 化 收益 的 计算 是 有 区 别 的 ， 上 海 按照 360 
天 计算 ， 深 圳 按照 365 天 计算 。 


3. 通常 尾 盘 逆 回 购 价格 很 低 ， 应 尽量 避免 尾 盘 操作 。 

4. 不 同期 限 的 逆 回 购 ， 资 金东 结 时 间 均 按照 自然 日 计算 。 一 般 来 说 ， 周 四 
逆 回 购 价格 高 ， 而 周 五 做 不 划算 ， 因 为 周 五 成 交 的 204001 ，204002 和 
204003 都 是 下 周一 资金 解冻 可 用 。 

5 . 一般 来 说 ， 同 一 时 间 ，204001 价 格 高 于 131810， 不 过 也 有 例外 。 


6. 周末 、 月 末 、 季 末 、 年 末 或 市 场 资金 紧张 时 ， 逆 回 购 价格 比较 高 。 


Acpe 一 一 ~ 二 
第 二 节 

二 上 eo 
TT 十 0 交易 型 货币 基金 
T+0 交 易 型 货币 基金 ( 简称 “交易 型 货 基 ”) : 这 是 一 种 既 可 以 买卖 ,又 可 
以 申 赎 的 货币 基金 。 其 具有 安全 性 高 、 流 动 性 好 、 收益 适中 的 特点 。 


T+ 0 交易 型 货币 基金 一 览 表 


511500 货币 ETF 100054 |100.004 D050% 3048% 04-06( 周 只} 3.991% 11.00 
514650 。。 华 槛 快 线 100045 1400010 -0035% 2102% 04-06( 周 四 } 3.827% 16.00 
541660 “和 建 信 举 基 100.051 100.011 .0040%% 2.458% 04-06( 周 下 ) 3.760% 75.0 


511690 。 安 借 烘 币 100044 100007 0037% 2222% 0405(I) 4276% |7.0%0 
541690 交易 货币 100053 |100008 -0045% 2731% 0406( 同 SH) 4014% |4000 
1511760 于 闻 仿 而 100029 100028 |0001% 0.061% 04-06( 同 B) ‘2632% |0.00 
511700 。 声 内 措 而 J00041 100005 |-0036% 2176% |0405( 风 5) 3072% |900 

511800 | 易 秩 币 100048 100007 -0041% 2475% 04:06( 国 四 ) 4334% 26.00 

511810 。 “理财 会 H 100.051 |100013 |-0.038% “2.300% “04-06( 风 四 } 4297% 11300 

511820 也 洪 和 100049 100003 -0046% 2823% (0406 网 B) 3710% |29.00 


1511830 信守 贷 而 100050 100016 -00M% 2080% .0406( 网 B) 3749% |19.00 
511850 。。 财 省 让 E 100050 100022 .0038% 2323% 04.06( 同 四 ) 4962% 500 
511860 博时 货币 100.04 99.955 了 078% 4.775% 04-06( 周 隔 } 3.278% 12500 


511890 名 兴 6B 利 100875 100846 0029% 1749% 0406( 网 B) 3571% 26000 
511890 。 遇 顷 贷 币 100041 99.999 0042% 2528% 04.06( 同 四 ) 3656% |100 
i511900 兴国 珊 币 100039 99998 -0041% (2487% 0405( 风 9) 3189% |58.00 
514910 柄 双 并 而 100034 199995 0039% 2365% 0405) |2323% |800 
514920 。 广 汰 贷 而 100039 100.049 |0010% -0600% ‘04-06 网) 3205% |100 
511930 中 珊 昌 到 100042 |100015 |-0027% 1655% |0406/W) |5688% |200 
511950 。 广 洲 当 科 100037 100200 0163% .9921% 04.06( 因 四 ) 3175% ‘000 
511960 更 实 快 线 100057 100014 0043% 2594% 04.06( 国 四 } 4376% ‘3.00 
511970 。 国 痊 沂 而 10003 100010 |-0033% ,2023% (0406 网) 3317% 130% 
514980 。 现 全 梁 宣 I0001 100000 0041% ‘2522% 0406( 国 四) 2999% ‘49.00 
511990 六 宣 深 站 100048 100009 |-0039% 2371% (040M) ,3570% |656.00 
|159001 “保证 全 100010 100000 0010%  - (3841% |4.30 
159003 。。 招 丙 快 线 100011 99970 004% |. 上 4345% 2788 
| 159005 识 涯 忆 包 100000 100085 |0076% |- 民 3244% 093 


( 数据 来 源 于 集 思 录 ， 时 间 截 至 2017 年 3 月 31 日 ) 。 

这 里 ， 以 安全 性 和 流动 性 最 好 的 华 宝 添 益 ( 511990 ) 来 举例 。 
1. 安全 性 : 四 颗 星 ， 风险 可 忽略 不 计 。 

流动 性 : 五 颗 星 。 

3. 收益 : 目前 七 日 年 化 收益 率 约 3.57% 。 
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4. 交易 方式 : 买 入 和 卖 出 ， 申 购 和 赎 回 均 可 。 有 具体 流程 在 套利 这 个 环节 详 
细 讲 解 。 


优点 : 
1. 成 本 低 : 大 部 分 主流 券商 买卖 、 申 赎 手 续费 为 0。 


2. 效率 高 : 买卖 支持 T+ 0 回转 交易 ， 也 就 说 ， 当 天 买 入 可 以 当天 立即 卖 
出 ， 卖 出 所 得 的 资金 立即 可 用 。 


缺点 : 
1. 起 点 高 。 购 买 最 小 单位 为 1 手 (100 份 ， 每 份 约 100 元 ) 共 需 要 1 万 元 左 
右 ; 


交易 价格 有 波动 。 高 买 低 卖 时 会 有 本 金 损失 ，; 


3. 持 有 T+ 0 交易 型 货币 基金 后 ， 所 占用 资金 无 法 参与 第 二 天 一 早 的 集合 竞 
价 交易 。 


小 贴 十 : 
1. 一 般 来 说 ， 交 易 价格 下 午 比 上 午 高 ， 
2. 持 有 时 间 越 长 ， 收 益 越 稳定 ， 
3. 购 买 前 一 定 要 记得 核实 一 下 所 在 券商 是 否 免 佣 ! 
支持 华 宝 添 益 申 赎 的 券商 名 单 ( 共 53 家 ) 


安信 证 券 渤海 证 券 财 达 证 
财 通 证 券 长 城 证 券 长 YL 
第 一 创业 证 券 东北 证 券 东方 i 
东海 证 券 东 吴 证 券 东兴 证 
光大 证 券 广发 证 券 广州 证 


兴 洒 亲 浊 洒水 尝 此 尊 


国都 证 券 国 海 证 券 国 金 证 
国泰 君 安 证 券 国信 证 券 国 元 证 

海通 证 券 恒 泰 证 券 华安 证 

华 宝 证 券 华 福 证 券 华泰 证 

平安 证 券 山西 证 券 上 海 证 券 
申 万 宏 源 证 券 万 联 证 券 西南 证 券 
湘 财 证 券 新 时 代 证 券 信 达 证 券 
兴业 证 券 浙 商 证 券 中 国 国 际 金融 股份 有 限 公司 
中 国民 族 证 券 中 国 银 河 证 券 中 国 中 投 证 券 
中 泰 证 券 中 信 建 投 证 券 中 信 证 券 (山东) 
中 信 证 券 中 银 国 际 证 券 华龙 证 券 
江海 证 券 招商 证 券 申 万 宏 源 西部 证 券 


华 狸 证券 德 邦 证 券 


数据 截至 2017 年 1 月 7 日 ， 来 源 于 华 宝 兴业 官网 
华 宝 添 益 交易 “0 佣金 券商 名 单 ( 共 72 家 ) 


渤海 证 券 财 达 证 


财 通 证 券 长 城 证 


术 
ei 


东北 证 券 东方 证 


券 
券 
德 邦 证 券 a 
券 
券 


第 一 创业 证 券 方正 


其 讯 证 


瑞 银 证 


诲 

洒洒 当 洒 昊 亲 非 间 于 于 涨 
芒 
由 


世纪 证 


申 万 宏 源 证 券 申 万 宏 源 西部 证 


天 风 证 


浅 


洒洒 涨 涨 洋 浅 涨 湾 洲 末 张 汪 洒 末 六 洒 洲 


太平 洋 证 券 万 联 证 券 湘 财 证 


厦门 证 券 西南 证 券 新 时 代 证 券 


兴业 证 券 众 成 证 券 中 国 国际 金融 股份 有 限 公司 


中 国民 族 证 券 


3 


国 银河 证 券 中 国 中 投 证 券 


中 航 证 券 浙 商 证 券 中 泰 证 券 


中 天 证 券 中 信 建 投 证 券 中 信 证 券 (山东 ) 


中 信 证 券 中 原 证 券 中 邮 证 券 
券 


万 和 证 券 华 春 证 券 中 山 证 券 


数据 截至 2017 年 1 月 7 日 ， 来 源 于 华 宝 兴 业 官 网 


支持 银 华 日 利 申 赎 的 券商 名 单 ( 共 51 家 ) 


安信 证 券 渤海 证 券 财 达 证 券 
财 通 证 券 长 城 证 券 长 江 证 券 
第 一 创业 证 券 东北 证 券 东方 证 券 
东海 证 券 东 吴 证 券 东兴 证 券 
光大 证 券 广发 证 券 广州 证 券 
国都 证 券 国 海 证 券 国泰 君 安 证 券 
国信 证 券 国 元 证 券 海通 证 券 
豆 泰 证 券 华安 证 券 华 宝 证 券 
华 福 证 券 华龙 证 券 华 融 证 券 
华泰 证 券 南京 证 券 上 海 证 券 
申 万 宏 源 证 券 申 万 宏 源 西部 证 券 万 联 证 券 
西南 证 券 湘 财 证 券 新 时 代 证 券 
信 达 证 券 兴业 证 券 浙 商 证 券 
中 国 国际 金融 有 限 公司 中 国 银河 证 券 中 航 证 券 
中 天 证 券 中 投 证 券 中 泰 证 券 
中 信和 建 投 证 券 中 信 证 券 中 信 证 券 〈 山 东 ) 
江海 证 券 天 风 证 券 华 夸 证 券 


数据 截至 2017 年 1 月 18 日 ， 来 源 于 银 华 基金 公告 
银 华 日 利 交 易 “0” 佣 金 券商 名 单 ( 共 72 家 ) 


受 建 证 券 安信 证 券 渤海 证 券 
财 达 证 券 财富 证 券 财 通 证 券 股份 有 限 公司 
长 城 国 瑞 证 券 长 城 证 券 长 江 证 券 
大 通 证 券 大 同 证 券 德 邦 证 券 
第 一 创业 证 券 东北 证 券 东方 证 券 
东海 证 券 东兴 证 券 东莞 证 券 
方正 证 券 广州 证 券 国都 证 券 
国 海 证 券 国 金 证 券 国联 证 券 
国盛 证 券 国信 证 券 海通 证 券 
下 泰 证 券 宏 信 证 券 红塔 证 券 
华安 证 券 华 宝 证 券 华 福 证 券 
华 林 证 券 华龙 证 券 华 融 证 券 
华泰 证 券 华西 证 券 华 竹 证 券 
江海 证 券 开源 证 券 民族 证 券 
南京 证 券 齐鲁 证 券 日 信 证 券 
瑞 银 证 券 山西 证 券 上 海 证 券 
万 宏 源 证 券 此 纪 证 券 首创 证 券 
太平 洋 证 券 天 风 证 券 万 联 证 券 
西南 证 券 新 时 代 证 券 信 达 证 券 
兴业 证 券 浙 商 证 券 中 国 国际 金融 有 限 公司 
中 国 银 河 证 券 中 航 证 券 中 山 证 券 
中 天 证 券 中 国 中 投 证 券 中 信 建 投 证 券 
中 信 万 通 证 券 中 信 证 券 中 信 证 券 (浙江 ) 
有 限 责任 公司 中 信 证 券 山东) 有限 责任 公司 有 限 责任 公司 
中 信 证 券 股份 有 限 公司 中 银 国际 证 券 有 限 责任 公司 中 邮 证 券 有 限 责任 公司 


中 邮 证 券 中 原 证 券 众 成 证 券 


数据 截至 2017 年 1 月 7 日 ， 来 源 于 银 华 基金 官网 


女生 -+ 
第 四 

二 i114 七 和 
工 十 0 申 赎 型 货 基金 
T+0 申 赎 型 货币 基金 〈 简称 “ 申 赎 型 货 基 ”) : 这 是 一 种 仅 采 取 申 购 和 赎 回 
方式 交易 的 货币 基金 。 因 为 赎 回 后 ， 资 金 能 立即 到 账 使 用 ,所 以 称 为 “T 
十 0”。 其 具有 安全 性 高 、 流 动 性 较 好 、 收益 适 中 的 特点 。 


T 十 0 申 赎 型 货币 基金 一 筑 表 


代码 名 称 计 息 规则 七 日 年 化 
519800 保证 金 A 算 头 不 算 尾 3. 85% 
519808 嘉实 宝 A 算 头 不 算 尾 4. 04% 
519858 广发 宝 A 算 头 不 算 尾 4. 07% 
519878 国保 A 算 头 不 算 尾 3. 91% 
519888 添 富 快 线 A 算 头 不 算 尾 3. 52% 
519898 现金 宝 A 算 头 不 算 尾 3. 42% 


(时 间 截 至 2017 年 3 月 31 日 ) 
这 里 ， 拿 流动 性 最 好 的 添 富 快 线 (519888) 来 举例 。 
1. 安全 性 : 四 颗 星 ， 风险 可 忽略 不 计 。 
2. 流动 性 : 三 颗 星 。 
3. 收益 : 目前 七 日 年 化 收益 约 3.52% 左右 。 
4. 交易 方式 : 申购 和 屿 回 。 申 购 起 点 为 1000 元 ， 赎 回 起 点 为 0.01 元 。 
优点 : 


1. 申 赎 成 本 为 0。 


2. 由 于 其 计 息 是 算 头 不 算 尾 ， 因 此 ， 申 赎 型 货 基 最 主要 的 用 处 在 于 周 五 申 
购 周 一 赎 回 ， 周 末 三 天 都 有 利息 收入 。 


3. 第 二 天 9 : 15 ~ 9 : 25 之 间 赎 回 ， 资 金立 即 到 账 ， 可 以 在 集合 竞价 阶段 
用 于 买卖 股票 。 


缺点 : 

1. 收益 率 稍 低 ; 

2. 当日 申购 部 分 ， 不 能 当日 赎 回 。 
小 贴 十 : 


1. 超过 1000 元 就 可 以 融 零 头 ， 比 如 1234.56 元 可 以 全 部 申购 ， 而 非 仅 限于 
1000 元 ; 


2. 如 果 账 户 上 剩余 现金 不 足 1000 元 ， 但 账户 上 还 有 以 前 申购 的 添 富 快 线 ， 
可 以 先 赎 回 一 部 分 ， 和 账户 上 剩余 资金 竣 够 1000 元 后 再 一 并 申购 ; 


3. 单 个 账户 每 日 有 净 申 购 有 上 限 ， 添 语 快 线 为 300 万 ; 


4. 每 天 申 赎 型 货 基 都 有 申购 和 赎 回 总 金额 限制 。 周 五 为 了 避免 拒 申 ， 应 尽 
早 完成 申购 。 


第 五 万 
芬 商 目 动 理财 产品 ( 货币 基金 类 ) 


券商 自动 理财 产品 ( 货币 基金 类 ) 就 是 在 股票 帐户 后 台 ， 券商 默默 帮 你 把 
现金 自动 申购 成 货币 型 基金 。 其 具有 风险 极 低 、 自 动 参与 、 灵 活 类 似 现 
金 、 收 益 堪 比 定期 的 特点 。 如 国 金 证 券 的 “ 金 腾 通 ”华泰 证 券 的 “天 天 
发 ”等 。 

绝 大 多 数 券 商 自动 理财 产品 和 T+ 0 交易 型 货 基 一 样 :“ 算 尾 不 算 头 ”: T 
申购 ，T+1 享 受 收益 ; 赎 回 当日 享受 收益 ( 周 五 赎 回 享受 周 五 ， 六 ， 日 三 
天 收益 


1. 安 全 性 : 四 颗 星 ， 风险 可 忽略 不 计 。 


2. 流 动 性 : 四 颗 星 。 
3. 收益 : 目前 年 化 收益 约 2 一 4.5% 左右 。 
优点 : 


1. 收市 以 后 ， 现 金 自 动 申购 ; 

2. 开 市 买 股 票 时 ， 券 商 理财 份额 自动 变 为 现金 ， 完 全 不 影响 股票 购买 ; 
3. 新 股 中 签 ， 券 商 理财 份额 自动 缴 款 。 

缺点 : 

部 分 券商 自动 理财 产品 收费 不 透明 。 

下 面 我 列举 两 个 券商 的 自动 理财 产品 ， 进 行 对 比 。 


收益 到 销售 服 
认购 费 。 申 屿 费 管理 费 。“ 托管 费 ”业绩 提成 
账 时 间 务 费 


赎 


回 
0. 2%/ 
金 腾 通 T+1 日 起 息 | 当日 有 收益 | TH1 日 0. 05%/ 年 


1. 国 金 - 金 腾 通 (000540) 


费 率 : 无 认购 、 申 购 、 赎 回 以 及 销售 服务 费 ， 仅 收取 0.2% 的 管理 费 ， 
0.05% 的 托管 费 。 也 就 是 说 ， 用 户 每 年 支付 的 总 费用 合计 0. 2 号 
称 “ 费 率 业 内 最 低 ”。 


2. 华泰 -天 天 发 


费 率 : 无 认购 、 申 购 、 赎 回 、 销 售 服务 以 及 管理 费 ， 仪 收取 业绩 报酬 〈 相 
当 于 “提成 ” ) 和 0.05% 的 托管 费 ， 看 起 来 收费 更 低 的 样子 。 且 慢 ! 让 我 们 
来 看 看 华泰 证 券 的 提成 有 多 少 : 


绩 报酬 ( R ) 分 为 三 档 : 
(1) 若 日 年 化 收益 率 (7 ) < 业绩 基准 ，,， 则 : R=0 ; 
(2) 若 业绩 基准 < 日 年 化 收益 率 (r ) 大 业绩 基准 二 100BP， 则 : 
R=*(r -业绩 基准 )*35%/365 ， 
(3) 若 业绩 基准 +100BP= 日 年 化 收益 率 (r) ， 则 : 
R= *[ (r -业绩 基准 -1%)*70% + 1%*359%]/365 ; 


注 : BP，Basis Point 的 缩写 ， 用 于 金融 方面 ， 债券 和 票据 利率 改变 量 的 度 
量 单 位 。 一 个 基点 等 于 1 个 百 4 分 点 的 1%， 即 0.01%， 因 此 ，100 个 基点 等 
于 1%。 


这 里 的 “业绩 基准 ”具体 是 多 少 款 利率 的 150%。 
例如 ， 按 目前 0.35 的 活期 利率 计算 ， 套 用 公式 : 0.35%*150% = 0.53%。 
| / 绩 基准 十 100BP 也 就 是 1.53%。 


假设 2017 年 1 月 4 日 ， 某 用 户 分 别 将 10 万 元 现金 放 在 国 金 证 券 和 华泰 
券 ， 存 入 后 各 券商 自动 理财 产品 的 7 天 年 化 收益 率 均 未 变化 ， 那么 7 天 以 后 
的 收益 各 是 多 少 呢 ? 让 我 们 算 算 看 。 


1. 国 金 - 金 腾 通 


根据 2017 年 1 月 4 日 国 金 - 金 腾 通 公布 的 数据 ，7 天 年 化 收益 率 为 3.35%。 这 
个 3.35% 是 指 已 扣除 0.25% 年 费 率 后 的 实际 收益 


实际 收益 =10 万 *3.35%*7/365 =64.25 元 


以 2017 年 1 月 4 日 华泰 -天 天 发 公布 的 数据 ，7 天 年 化 收益 率 2.73%。 这 个 
2.73% 是 指 已 扣除 0.05% 托 管 费 后 的 理论 收益 


按 华 泰 证 券 提供 合同 的 相关 条 款 计 算 ， 其 扣除 的 业绩 报酬 为 年 化 1.19%。 
具体 计算 如 下 : 


10 万 *[ ( 2.73%-1.53% ) *70% 十 1%*35%]*7/365= 22.82 元 
客户 到 手 的 实际 年 化 收益 为 1.54% : 

10 万 * ( 2.73-1.19% ) *7/365= 29.53 元 

实际 收益 /理论 收益 = 56.41%。 


我 们 可 以 发 现 ， 华 泰 天 天 发 年 化 收益 超过 业绩 基准 100BP ( 通俗 说 法 就 是 
说 年 化 收益 # 超 过 1. 53% ) 后 ， 其 收益 率 越 高 ， 相 对 应 的 业绩 报酬 比例 也 越 
高 ; 当年 化 收益 无 穷 大 时 ， 券商 提取 的 业 吐 报 酬 接近 产品 理论 收益 的 
70%。 


华泰 证 券 作 为 文艺 券商 中 的 佼佼 者 ， 手 机 端 具 有 我 最 喜爱 的 分 级 基金 分 拆 
合并 套利 利器 ， 但 是 天 天 发 这 款 产品 超大 比例 提成 ， 确 实 显 得 不 够 厚道 ， 
我 也 是 无 语 了 。 


所 以 ， 华 泰 还 是 国 金 ， 选 哪 一 个 ， 你 们 自己 看 着 办 吧 。 


tr _\ 


第 六 了 
四 种 利器 比较 以 及 组 合 示例 
一 、 四 种 现金 管理 工具 比较 

四 种 现金 管理 工具 比较 


序号 逆 回 购 交易 型 货 基 申 赎 型 货 基 券商 理财 
安全 性 交 交 友 妆 交 交 交 交友 交 妆 六 妆 六 六 妆 交 
流动 性 交友 克 六 六 六 交 交 六 六 太太 信友 妇女 
年 化 收益 率 3 一 4% 3 一 4.5% 3~4% 2 一 4.5% 
交易 成 本 ee 0 0 见 各 券商 合同 
缺点 有 手续 费 起 点 较 高 ne 部 分 券商 提成 太 高 。 


2. 申购 当日 不 能 赎 回 。 


二 、 收 益 到 账 时 间 


这 里 着 重 提 一 下 各 个 现金 管理 工具 收益 到 账 时 间 。 以 上 各 类 产品 之 间 ， 甚 
至 同类 产品 不 同 品种 之 间 ， 收 益 到 账 时 间 都 不 尽 相 同 。 


逆 回 购 : 收益 在 资金 解冻 日 随 本 金 一 同 到 账 ; 

交易 型 货 基 ( 银 华 日 利 除 外 ) : 收益 每 满 100 元 ， 账 户 上 增加 1 份 货 基 ， 不 
足 100 元 部 分 股票 账户 上 不 显示 ， 而 是 先 在 后 台 挂 账 ， 等 到 卖 出 ( 赎 回 ) 
所 有 的 该 基金 后 ， 不 足 100 元 部 分 在 T+ 2 日 到 账 。 

银 华 日 利 : 收益 多 少 全 部 在 价格 上 体现 。 

申 赎 型 货 基 : 收益 在 T+ 2 日 到 账 。 


券商 理财 : 见 各 券商 合同 ， 分 别 为 T+ 1 日 至 每 季度 结算 一 次 不 等 


三 、 组 合 示例 


1. 上 万 的 资金 买 入 或 申购 华 宝 添 益 ( 银 华 日 利 ) ， 随 用 随 取 ; 不 足 一 万 的 
申购 添 富 快 线 或 使 用 券商 自动 理财 产品 ; 


2. 如 果 资 金 准备 第 二 天 参与 集合 竞价 的 ， 使 用 逆 回 购 、 添 富 快 线 或 者 券商 
自动 理财 产品 。 


3. 当天 年 化 收益 率 超过 4% 的 时 候 用 逆 回 购 ， 年 化 收益 率 超 过 10% 的 时 
候 ， 硬 锅 卖 铁 也 要 做 逆 回 购 。 


当然 ， 这 个 组 合 只 是 一 个 示例 ， 具 体 配置 还 需 根据 自身 的 资金 需求 ， 结 合 
现金 管理 工具 的 安全 性 、 流 动 性 和 收益 率 等 因素 综合 考量 。 


四 、 几 个 小 贴 士 ， 希望 大 家 引起 注意 : 


1. 周 五 、 小 长 假 或 大 假 的 前 一 天 一 般 不 要 逆 回 购 。 因 为 逆 回 购 是 按 自然 日 
计 息 ， 如 果 周 五 操作 一 天 期 逆 回 购 ( 131810 ) ， 资 金 实际 借 出 去 三 天 但 
只 得 到 一 天 利息 ， 这 样 算 的 话 ， 即 使 周 五 以 6 的 价格 卖 出 131810， 实 际 年 
化 收益 率 也 只 有 2%。 


2. 小 长 假 或 大 假 前 倒数 第 二 天 ， 一 般 来 说 逆 回 购 比 较 高 。 由 于 这 一 天 借 出 
的 资金 在 节 前 最 后 一 天 才能 解 东 ,处 于 可 用 不 可 取 的 状态 ， 因 此 成 交 价 格 
往往 较 高 ， 这 一 天 往往 是 卖 出 逆 回 购 的 好 时 机 。 


3. T+0 交 易 型 货币 基金 的 交易 佣金 ， 绝 大 多 数 券 商 免 佣 ， 但 极 少 券商 不 免 
佣金 。 因 此 购买 前 一 定 要 记得 核实 一 下 所 在 券商 是 否 免 佣 ! 一 旦 所 在 券商 
不 免 佣 ， 极 有 可 能 出 现 付出 的 佣金 比 所 获 利息 还 多 的 情况 。 


4. 十 0 交易 型 货币 基金 要 注意 交易 价格 和 净值 的 关系 ， 是 处 于 溢价 还 是 折 
价 状态 。 由 于 除了 交易 还 可 以 以 净值 申 赎 ， 因 此 长 期 来 看 交易 价格 不 会 大 
幅 偏离 净值 。 实 际 操作 中 ， 一 旦 大 幅 折价 或 溢价 ， 就 必定 会 有 套利 盘 出 
现 ， 使 交易 价格 向 净值 靠拢 。 


另外 ， 某 一 天 你 发 现 你 手 里 的 交易 型 货 基 老 是 不 涨 ， 很 可 能 就 是 头 一 天 的 
交易 价 已 超过 了 它 的 实际 净值 ， 或 者 是 头 一 天 它 的 净值 增长 没有 达到 预 
期 。T+ 0 交易 型 货币 实时 折 溢 价 情况 ， 可 在 集 思 录 (https:// 
www.jisilu.cn/data/repo/ ) 查询 实时 数据 。 


5. 一 般 来 说 ，T+ 0 交易 型 货币 基金 收盘 价 会 高 于 开盘 价 。 


6. 不 同 现金 管理 工具 在 计 息 规则 上 有 所 差异 ， 利 用 这 些 差异 可 以 在 5 个 交 
易 日 获取 9 天 收益 。 具 体 做 法 ， 我 们 在 下 一 已 中 再 详细 讲解 。 


第 七 也 
怎样 实现 5 天 挣 够 9 天 的 利 奶 


王 健 林 说 ， 我 们 先 定 个 小 目标 ， 先 挣 它 一 个 亿 再 说 。 作 为 一 个 有 远大 理想 
的 散户 ， 我 说 ， 一 个 星期 5 个 交易 日 ， 先 挣 他 个 9 天 利息 再 说 。 

前 文 我 们 说 过 : T+0 申 赎 型 货币 基金 的 收益 算 头 不 算 尾 ， 券 商 自动 理财 产 
品 收益 算 尾 不 算 头 。 可 不 可 以 利用 这 个 计 息 规则 的 差异 获取 更 高 的 收益 
呢 ? 答案 是 肯定 的 ， 让 我 们 来 看 看 : 


一 、 国 金 金 腾 通 ( 000540 ) + 添 富 快 线 ( 519888 ) 组 合 


3 
a 


备注 : 表示 一 天 收益 ，VV 表 示 两 天 收益 。 


问题 来 了 : 有 人 说 ， 我 没有 在 国 金 证 券 开户 ， 不 能 使 用 金 腾 通 ， 可 不 可 以 
用 计 息 方式 同样 算 尾 不 算 头 的 T+ 0 交易 型 货币 基金 来 代替 呢 ? 答案 是 否定 
的 ， 因 为 T+ 0 交易 型 货币 基金 的 赎 回 资金 要 花 2 个 交易 日 才能 到 账 ， 这 样 
周 五 赎 回 ， 是 无 法 在 当日 申购 添 富 快 线 的 。 


那么 ， 没 有 在 国 金 证 券 开 户 就 无 计 可 施 了 吗 ? 我 们 来 看 替代 组 合 : 


二 、 华 宝 添 益 ( 511990 ) + 逆 回 购 (131810 ) + 添 富 快 线 
(519888 ) 组 合 


道 回 购 


备注 : VY 表示 一 天 收益 ，VVVY 表 示 三 天 收益 。 


由 于 每 周 四 ，1 天 期 逆 回 购 价格 都 会 大 幅 上 涨 ， 大 致 相当 于 添 语 快 线 3 天 左 
右 的 收益 。 这 样 也 能 挣 到 9 天 的 收益 。 

这 个 组 合 的 风险 在 于 实际 收益 受 周 四 逆 回 购 价格 影响 较 大 ， 但 其 有 效 解决 
了 广大 散户 无 国 金 证 券 账户 的 问题 。 


第 八 太 
其 


一 天 期 鸳 回 购 价格 的 测算 


2016 年 9 月 27 日 ， 我 测算 9 月 29 日 ，204001 峰 值 会 达到 30 以 上 。 原文 如 
下 : 


“今天 ， 我 测算 的 结果 是 周 四 (9 月 29 日 ) 那天 204001 的 峰值 会 达到 30 以 
上 。 算 出 来 我 也 是 目瞪口呆 ， 沉 得 有 点 不 可 思议 。 要 知道 去 年 国庆 节 前 逆 

回 购 最 高 也 就 是 13 左 右 。 但 是 我 坚信 我 没有 算 错 。 那 我 就 保守 点 ， 估 计 周 
四 204001 峰 值 在 25 以 上 ， 不 晓得 会 不 会 打 脸 。” 


二 、 原 理 

初中 数学 已 知 :X+Y+Z=48 ,X=6.85 , Y=5.85 求 : Z=? 简单 不 ? 
1. 9 月 27 日 ，GC003 峰 值 16 ; 

2. 9 月 27 日 ，GC001 峰 值 6.85 ; 

3. 9 月 27 日 ，GC002 峰 值 6.35 ; 


4. 那么 9 月 29 日 当天 ，GC001 (131810 ) 的 峰值 理论 上 是 
16*3-6.35*2 = 35.3 


由 于 利用 一 个 指标 测算 可 能 偏 倚 较 大 ， 于 是 再 结合 9 月 27 日 204004 ， 


204007 相 关 数 据 进行 验证 ， 最 后 得 出 的 结论 是 9 月 29 日 204001 的 峰值 在 
36 以 上 。 


三 、 实 际 操作 和 结 
实际 操作 : 9 月 29 日 一 早 挂 单 ， 在 30 的 价位 卖 出 204001。 
2016 年 9 月 29 日 204001 走 势 图 


虽然 9 月 29 日 14:30 以 后 204001 摆 出 一 付 “坚决 死 给 你 看 ”的 姿势 ， 但 是 我 
还 是 忍 住 没 撤 单 ， 想 验证 我 和 市 场 到 底 训 对 就 错 。 当 然 ， 尾 盘 峰 回路 转 ， 
我 当天 一 早 的 挂 单 也 有 惊 无 险 地 成 交 了 。 这 仅仅 是 我 运气 好 么 ? 


如 果 9 月 29 日 尾 盘 ，204001 没 有 如 期 拉 升 ， 你 有 准备 好 的 B 计 划 吗 ? 
小 贴 士 : 


本 节 所 介绍 的 峰值 算法 比较 粗略 ， 很 难得 出 一 个 精确 的 数值 ， 更 多 的 是 提 
供 一 个 大 致 的 区 间 ， 这 一 点 在 使 用 时 一 定 要 注意 。 


同时 ， 我 们 也 要 密切 关注 整个 市 场 的 资金 总 量变 化 情况 。 一 旦 市 场 资金 收 
紧 或 者 央行 放水 ， 都 极 有 可 能 导致 测算 数据 失效 。 


第 九 万 
T 二 0 交易 型 货 基价 格 测 算 


2017 年 1 月 18 日 (周三 ) 晚 ， 我 提出 : 1 月 19 日 早盘 T+ 0 交易 型 货 基 价格 
必定 下 跌 。 这 是 为 什么 呢 ? 


其 主要 原因 在 于 当天 (1 月 18 日 ) 货 基 收盘 价格 明显 偏 高 ( 如 华 宝 添 益 收 
盘 价 为 99.979 元 ) 。 这 个 偏 高 ， 主要 是 相对 逆 回 购 价格 说 的 。 不 明 觉 厉 ? 
那 就 让 我 们 抽 草 剥 丝 ， 慢 慢 来 分 析 。 


1 月 18 日 ， 从 当天 204001 和 204002 等 一 系列 的 逆 回 购 交 易 价格 来 推测 
( 见 第 八 节 《一 天 期 逆 回 购 价格 的 预测 》) ，1 月 19 日 ( 周 四 ) 204001 价 
格 上 10 几 无 悬念 。 


1 月 19 日 开盘 ，204001 价 格 稳定 在 15 左 右 ， 此 时 对 应 的 货 基 价格 应 该 是 多 
少 呢 ? 我 们 拿 流动 性 最 好 ， 规 模 最 大 的 华 宝 添 蔓 ( 511990 ) 来 测算 一 
下 。 


1. 首先 ， 我 们 应 该 明确 ，204001 是 锚 ， 影 响 着 其 他 交易 型 货 基 的 交易 价 
格 。 

2. 设 定 目 前 204001 价 格 是 15。 那 么 每 100 元 ， 每 天 收益 是 0.0417 元 

( 100*15%/360= 0.0417 ) 。 


3. 由 于 华 宝 添 益 周 五 价格 应 部 分 体现 周末 三 天 收益 。 因 此 周 五 开盘 ， 大 概 
率 会 接近 甚至 超过 其 净值 100 元 (未 包含 三 天 收益 ) 。 


4. 此 时 ， 对 应 15% 年 化 收益 的 华 宝 添 益 价格 ， 应 该 是 
100-100*15%/360= 99.958 元 。 


值 的 注意 的 是 ， 此 时 计算 交易 型 货 基 价格 ， 决 不 能 用 买 入 赎 回 年 化 收益 来 
测算 ， 更 不 能 简单 用 7 日 年 化 收益 率 来 代替 。 

5. 每 份 华 宝 添 益 每 日 收益 约 为 0.0085 元 ， 在 计算 华 宝 添 益 年 化 收益 时 ， 还 
要 加 上 这 0.0085 元 ， 年 化 约 3%。 


6. 因此 ， 我 们 可 以 推断 ， 在 204001 价 格 为 15 时 ， 华 宝 添 益 的 价格 应 该 在 
99.958 元 一 99.967 元 。 


7. 考虑 到 1 月 18 日 ， 会 有 大 量 “ 不 明 真 相 的 群众 ”在 逆 回 购 价 高 的 吸引 下 ， 
会 抛 货 基 换 逆 回 购 ， 此 时 华 宝 添 益 交 易 价格 取 值 应 该 取 下 限 ， 即 99.958 
Lo 


8. 实际 情况 是 ，1 月 18 日 上 午 ， 华 宝 添 益 最 低 价 99.952 元 (此 时 204001 为 
16.5 ) ， 并 长 期 稳定 在 99.959 元 。 看 来 市 场 是 非常 有 效 的 。 


9. 如 果 1 月 18 日 下 午 逆 回 购 价 格 上 涨 ， 那 么 华 宝 添 益 价格 就 会 下 跌 。 反 


之 ， 华 宝 添 益 价格 就 会 上 涨 。 


10. 最 后 ， 可 以 利用 交易 型 货 基 理 论 价格 和 实际 价格 的 差异 来 选择 现金 管 
理 品种 。 也 就 是 说 ， 当 204001 价 格 为 15， 华 宝 添 益 价格 在 99.958 时 ， 买 
入 华 宝 添 益 的 一 天 年 化 收益 率 为 15% + 3%= 18%。 此 时 现金 管理 者 最 佳 
操作 是 买 入 华 宝 添 益 ， 而 非 卖 出 204001。 


第 十 站 
货币 基金 的 次 价 套 利 


以 下 内 容 ， 均 以 T+ 0 交易 型 货币 基金 银 华 日 利 (511880 ) 来 举例 。 


银 华 日 利 作 为 T+ 0 交易 型 货 基 ， 除 了 买卖 还 可 以 申 赎 。 一 旦 其 交易 价格 偏 
离 其 净值 ， 就 可 以 利用 折价 或 者 溢价 进行 无 风险 套利 。 作 为 溢价 套利 ( 价 
格 > 净值 + 收益 ) 方法 就 是 卖 出 + 申购 。 下 面 我 们 来 演示 一 下 : 


、 套利 流程 


1. 2016 年 5 月 11 日 (CT 日 ) : 卖 出 银 华 日 利 511880， 同 时 申购 银 华 日 利 
511881， 溢价 收益 为 交 易 价格 与 当日 收盘 净值 之 差 。 当 日 卖 出 价 为 
101.050 ， 净值 为 101. 035。 


的 3 银 证 转帐 
隔 j 债券 回 购 
一 | 报价 回 购 
副 | 大 宗 交 易 
货币 基金 

认购 


周 回 
挤 单 
查询 委托 
查询 成 变 


申购 


基金 代码 ,511881 
基金 名 称 日 利 申 凡 
可 用 金额 13.00 

申购 金额 ,1000000 


重 填 [ER] 确定 [8] 


2. 5 月 12 日 (T+1 日 ) : 申购 的 银 华 日 利 未 到 账 ， 等 待 。 当 日 银 华 日 利 
净值 101.042， 收 盘 价 101.044。 


交易 所 T4H0 交 易 低 基 ( 串 新 ) ” 博 而 ETF FAQ 


511800 易 货 币 99 995 -011% 0.964% 05-16( 周 一 ) 2.216% 168.99 
511810 理财 会 H 10 99398 -0.009% 0798% 05-46( 周 一 ) 2524% 214.00 
511820 肠 华 深 利 1000 99.995 -0012% T1060% 05-16( 周 一 ) 2420% 131.99 
511830 华 于 货币 99 994 .0012% 1.056% 05-16( 国 一 ) 2047% 18.00 


511860 隆 时 货币 10( 99.995 10011% 1006% 05-16( 周 一 ) 2176% 56500 


( 数据 来 源 于 : 集 思 录 ) 
当日 券商 结算 后 按照 当日 净值 显示 成 交 价 ( 这 个 价格 是 不 正确 的 ) 


| 成交 日 期 摘要 证 券 名 称 | 成 变 均 价 
| 20160511 |， 了 ETF 现 金 蔡 代 划 出 | 银 华 日 利 | 101.042 | 
| 20160511 。， 变 收 资 金 筷 结 | 银 华 日 利 “| 0.000 | 
20160511 | 交 收 资金 六 结 | 银 华 日 利 | 0.000 | 


3. 5 月 13 日 (T+2 日 ): 申购 的 银 华 日 利 到 账 ， 可 交易 。 预 估 当 日 银 华 
日 利 净 值 101.061 ( 含 周末 三 天 收益 ) 。 


盈亏 比 的 


511880 银 华 日 101.044 | 101,044 0. 000 0.00 


二 、 交 易 流 程 图 示 


5-11 卖 出 银 华 日 利 得 到 按 实时 成 交 价 
上 101. 050 101. 035 10000 一 一 
(TH) 511880 1010500 元 101. 050 冻结 资金 ; 
5-11 申购 银 华 日 利 冻结 当日 银 华 日 利 收盘 
2 101. 050 101. 035 10000 一 一 
(TH) 511881 1010500 元 价 为 101. 042。 
5-12 
3 白天 ， 无 操作 101. 044 101. 042 等 待 
(T+1 日 ) 
当日 券商 结算 后 , 冻 
5-12 返还 资金 结 资金 按照 T 日 交易 
4 一 一 101. 044 101. 042 10000 150 元 
tht 150 元 价格 和 净值 差 返 还 。 
金额 为 150 元 
5-13 银 华 日 利 净值 为 预 估 , 含 周末 
5 未 知 101.063 | 10000 一 一 280 元 
(CT+2 日) | 511880 可 卖 3 天 ,收益 共 280 元 。 


三 、 几 个 要 点 
溢价 套利 的 前 提 是 ， 手 里 必须 已 持 有 相应 的 货 基 ， 对 吗 ? 
效 效 答 : 是 的 。 
2. 申购 的 成 本 到 底 是 多 少 ?TT 日 申购 扣 款 是 按照 适时 成 交 价 101.050; 东 结 
(后 有 返 款 ) ; 成 交 记 录 显 示 是 按照 T-1 日 净值 101.028 扣 款 ; 资金 流水 显 


示 是 股票 T+1 日 净值 101. 042 ; 持仓 显示 成 本 价 是 T+1I 日 收盘 价 
101.044。 总 共 4 种 成 本 到 底 谁 是 正确 的 ? 


区 敬 答 : 4 种 显示 全 都 不 正确 。 正 确 的 持仓 成 本 是 银 华 日 利 IT 日 净值 
101.035。 


3. 套 利 的 实际 收益 是 多 少 ? 


路 警 答 : 套利 收益 是 ( 101.050-101.035 ) *10000=150 元 ， 加 上 持 有 银 
华 期 间 利息 收益 280 元 了 一 共 是 430 元 。 


4. 这 种 套利 有 风险 么 ? 


欧 效 答 : 卖 出 + 申购 是 无 风险 套利 ， 前 提 是 你 所 在 券商 没有 申 赎 费 用 ,这 一 
点 请 务必 核实 。 如 果 手 里 没有 银 华 而 仅仅 是 申购 ， 那 么 就 要 小 心 银 华 日 利 
价格 波动 带 来 的 潜在 的 损失 。 


5. 这 种 套利 相当 于 流动 资金 被 东 结 了 ， 富 不 是 丧失 了 账户 现金 流动 性 ? 


和 ~ 


欧 效 答 : 这 个 问题 可 以 解决 。 方 案 是 ， 每 次 套利 动用 1/3 的 银 华 日 利 分 三 

天 轮 动 。T 日 ， 卖 出 1/3 银 华 日 利 + 申购 银 华 日 利 。 这 时 手 里 剩 下 2/3 银 华 
日 利 随 时 可 以 变现 ; T+1 日 ， 继 续 卖 出 1/3 银 华 日 利 + 申 购 银 华 日 利 。 这 

时 手 里 剩 下 1/3 银 华 日 利 随 时 可 以 变现 ; T+2 日 ，T 日 申购 的 1/3 银 华 日 利 
到 账 。 此 时 卖 出 1/3 银 华 日 利 + 申购 银 华 日 利 ， 手 里 仍 剩 下 1/3 银 华 日 利 随 
时 可 以 变现 。 


6. 折 价 套利 可 以 做 吗 ? 

欧 效 答 : 可 以 ， 无 非 是 改 为 买 入 + 赎 回 ， 赎 回 的 资金 T+ 2 到 账 。 

四 、 我 的 口诀 : “三 做 三 不 做 ”。 

一 是 : 一 不 做 二 不 休 。 套 利空 间 只 有 一 天 的 利息 ( 每 100 元 每 天 约 1 分 
钱 ) 我 就 不 会 做 ， 套 利空 间 有 两 天 的 利息 ( 2 分 以 上 ， 年 化 算 下 来 约 
7.2% ) 我 就 不 休息 了 ， 开 始 套 利 。 

二 是 : 闲 做 忙 不 做 。 现 金 没有 其 他 打算 时 才 做 ， 有 其 他 安排 时 不 会 去 
做 。 


三 是 : 上 半 周 做 ， 下 半 周 不 做 。 周 三 及 以 前 做 ， 周 五 可 以 高 位 卖 出 货 
基 ， 申 购 添 富 快 线 ( 519888 ) 周末 吃 利息 ， 做 到 一 鱼 两 吃 。 


第 十 一 也 
货币 基金 的 折价 套利 


2016 年 6 月 6 日 ， 银 华 日 利 的 开盘 价 是 101.180 元 ， 而 当日 净值 估算 是 
101.212 元 。 怎 样 通过 两 者 差价 进行 无 风险 套利 呢 ? 作为 折价 套利 〈 价格 
< 净值 ) 方法 就 是 买 入 + 赎 回 。 下 面 我 们 来 演示 一 下 : 

一 、 套 利 流程 


1. 6 月 6 日 (T 日 ): 买 和 511880 + 赎 回 511881。 
买 入 股票 


证 券 代 码 511880 
证 券 名 称 银 华 日 利 
买 六 价格 |101. 180 :3 锁 


可 买 ( 服 ) 
买 入 数量 |10000| 。 ”了 膏 匮 
重 十 买 入 [B] 

一 万 
贱 回 


基金 代码 |511881 

基金 名 称 日 利 申 赎 
可 赎 数 量 0 

赎 回 数量 10000 


重 填 世 ] 确定 [8] 


这 里 要 着 重 提醒 一 下 : 大 部 分 券商 交易 系统 “可 赎 回 数量 ”显示 为 0, 如 上 
图 所 示 。 表 理会 它 ， 直接 输入 数量 ， 点 击 确定 。 


2. 6 月 7 日 (T+1 日 ): 赎 回 的 资金 未 到 账 ， 等 待 。 


3. 6 月 8 日 (T+2 日 ): 资金 到 账 ， 可 用 可 取 。 
二 、 套 利 收益 


收益 为 T 日 交易 价格 与 当日 收盘 净值 之 差 。 当日 买 入 价 为 101. 180， 净值 为 
101.212。 每 份 收益 为 101.212-101.180 = 0.032 元 万 份 收益 
10000*0.032 = 320 元 。 年 化 收益 率 为 320*365/(1011800* 2)= 5.77% 


我 觉得 这 个 收益 率 已 经 很 强 了 ， 几 乎 秒杀 目前 所 有 的 货 基 、 券 商 自动 理财 
产品 以 及 逆 回 购 。 


告诉 你 们 一 个 小 秘密 : 由 于 折价 套利 的 T+ 2 日 资金 可 以 取出 ， 相 比 其 他 

100 种 办 法 在 转 出 资金 时 会 损失 一 天 收益 ， 但 散户 却 无 可 奈何 的 局 面 ， 在 
折价 套利 和 其 它 现金 管理 工具 收益 率 差不多 的 情况 下 ， 优先 选取 折价 套利 
是 不 二 法 门 ]。 


第 十 二 了 
年 化 收益 超过 10% 的 货 基 ， 收 益 和 风 
险 各 有 多 大 ? 


这 一 节 ， 可 以 看 做 是 上 一 节 “ 货 币 基金 的 折价 套利 ”的 姊妹 篇 ， 它 从 收益 、 
风险 以 及 轮 动 三 个 方面 对 折价 套利 进行 了 更 加 深入 的 阐述 。 


2016 年 12 月 14 日 晚 ， 突 然 爆 出 美国 加 息 、 华 龙 证 券 恶 意 违 约 5 亿 利率 债 ， 
以 及 国 海 证 券 100 亿 债 浮 亏 巨大 等 一 系列 利空 消息 。12 月 15 日 一 早 ， 以 银 
华 日 利 为 首 的 货 基 集 体 出 现 了 崩盘 式 下 跌 。 截 至 当日 11 点 ， 通过 买 入 赎 回 
进行 折价 套利 ， 年 化 收益 超过 10% 的 货 基 超 过 15 家 。 这 种 套利 ， 收益 到 底 
有 多 少 ? 又 有 什么 风险 呢 ? 让 我 们 来 看 一 看 。 


名 称 上 日 净值 | 今日 净值 ( 预 估 ) 现价 每 100 份 收 益 | 年 化 收益 


102. 372 16. 900 15. 06% 


银 华 日 利 102. 534 102. 541 


102. 088 45. 300 40. 49% 


1. 现价 的 第 一 行 是 目前 成 交 均 价 ， 第 二 行 是 今日 最 低 价 。 


2. 今日 (12 月 15 日 ， 周 四 ) 赎 回 ， 资 金 周一 可 用 ; 但 无 周 五 ,六 ,日 三 
天 利息 收益 。 不 过 ， 即 使 这 样 ， 年 化 收益 已 经 不 错 了 , 因为 目前 的 套利 收 
益 是 按照 周 四 , 五， 六 ,日 共 四 天 计算 的 ， 也 就 是 说 这 四 天 平均 每 天 收益 
都 是 年 化 15%。 


二 、 风 险 


一 是 拒 赎 。 目 前 看 ， 银 华 日 利 赎 回 还 算 正 常 ， 没 有 发 生 拒 赎 的 情况 。 


二 是 今天 (12 月 15 日 ， 周 四 ) 净值 下 降 。 虽 然 可 能 性 小 ， 但 是 风险 不 能 忽 
视 (具体 分 析 见 “ 第 十 七 节 管 中 吉 豹 之 货币 基金 ") 。 在 上 表 中 ，“ 今 日 
值 ”是 按 正常 状态 估算 的 ， 但 我 估计 ， 实 际 净值 达 不 到 估算 值 。 不 过 相 比 
套利 收益 ， 这 个 风险 是 可 以 承受 的 。 


此 次 货 基 套利 一 共 可 以 做 三 轮 。 


第 一 轮 : 12 月 13 日 买 入 + 赎 回 ， 资金 15 日 到 账 ， 每 日 年 化 收益 约 4%， 时 
间 2 天 。 


第 二 轮 : 12 月 15 日 买 人 入 十 赎 回 ， 资 金 19 日 到 账 。 每 日 年 化 收益 约 20% ， 
时 间 4 天 。 


第 三 轮 : 12 月 19 日 买 入 二 赎 回 ， 资 金 21 日 到 账 。 每 日 年 化 收益 约 15% ， 
时 间 2 天 。 


但 上 述 操作 有 两 个 缺点 ， 一 是 每 次 套利 时 ， 有 一 个 交易 日 (如 12 月 14 日 ， 
16 日 ，20 日 ) 账 上 完全 没有 现金 ; 二 是 如 果 在 12 月 16 日 ( 周 五 ) 赎 回 ， 
这 样 可 以 多 收入 五 ， 六 ， 日 三 天 的 利息 。 怎 么 解决 呢 ? 

答案 就 是 : 轮 动 。 


从 12 月 13 日 起 ， 每 天 折价 套利 使 用 账 上 1/2 的 资金 。 这 样 的 话 ， 每 天 账户 
上 既 有 资金 套利 ， 又 有 现金 留存 ， 从 而 达到 高 收益 与 流动 性 的 动态 平衡 。 


\. 


\. 


和 大 全 一 -上 

第 十 三 古 

1 七 人 ~ 

货币 基金 与 鸳 回 购 ， 哪 个 更 好 ? 
2016 年 6 月 16 日 ， 逆 回 购 价 格 居 高 不 下 ， 大 家 对 买 货币 基金 还 是 做 逆 回 购 
产生 了 疑惑 。 相 比 烧 脑 的 小 学 奥数 ， 这 个 问题 其 实 不 难 。 让 我 们 拿 银 华 日 
利和 204001 相 比较 ， 用 小 学 数学 来 算 一 算 。 

题目 告知 ，6 月 16 日 ， 银 华 日 利 均 价 为 101.258， 净 值 为 101.280 ， 
204001 价 格 为 5.4。 问 : 6 月 17 日 ， 银 华 日 利 开 盘 价 为 多 少 ， 小 明 卖 出 
204001 收 益 比 买 入 银 华 日 利 高 ? 

解 : 不 计算 佣金 的 前 提 下 ， 每 十 万 元 收益 为 : 

1. 204001 100000*0.054/360=15.00 元 


2. 银 华 日 利 可 以 买 900 手 + 8867.80 元 现金 ，8000 元 现金 做 逆 回 购 的 收益 
为 1.18 元 


当 6 月 17 日 开盘 时 ， 持 有 银 华 日 利 的 账户 总 市 值 为 100015.00 元 时 ， 两 种 
选择 收益 相同 。 此 时 ， 银 华 日 利 总 价 为 
100015.00-8867.80-1.18=91146.02 元 ， 单 价 为 91146.02/900=101.273 


即 6 月 17 日 集合 竞价 ， 银 华 日 利 价格 不 超过 101.273 元 时 ， 今 天 卖 出 
204001 的 收益 比 持 有 和 银 华 日 利 更 高 。 


第 十 四 万 
现金 壳 理 工具 的 实际 运用 


之 前 的 内 容 讲 了 现金 管理 的 整体 概念 和 现金 管理 的 各 个 工具 ， 就 好 比 一 套 
武术 ， 在 学 习 了 基本 动作 要 领 一 样 ， 怎 样 将 各 个 基本 动作 连贯 起 来 灵活 运 
用 ， 形 成 一 套 组 合 拳 ， 在 确保 防守 的 情况 下 有 效 进攻 ， 是 本 节 的 目的 。 这 
里 ， 我 尤其 强调 灵活 性 和 可 操作 性 。 


一 、 定 标准 


在 现金 管理 工具 的 实际 运用 上 ， 这 一 条 是 最 基本 的 ， 也 是 需要 首先 明确 
的 。 标 准 有 以 下 三 条 : 


1. 现金 管理 的 期 限 。 账 户 上 的 现金 是 准备 随时 补 仓 ， 缴 款 ， 取 出 还 是 长 期 
不 打算 用 的 。 期 限 不 同 ， 所 使 用 的 现金 管理 工具 也 就 有 所 不 同 。 例 如 : 对 
于 资金 随时 可 能 买 入 股票 、 债 券 、 分 级 基金 的 人 来 说 ，7 天 以 上 逆 回 购 的 

基本 不 会 列 入 考虑 范围 的 。 


2. 收益 率 。 原 则 上 持 有 收益 率 高 的 现金 管理 工具 。 


3. 流动 性 。 有 些 品种 的 货 基 虽然 收益 率 高 ， 但 是 其 规模 小 ， 流 动 性 不 足 ， 
很 容易 出 现 拒 申 、 拒 赎 ， 或 者 券商 不 支持 申 赎 的 情况 。 因 此 要 尽 可 能 选择 
规模 大 、 流 动 性 好 ， 各 券商 支持 的 现金 管理 工具 。 


二 、 勤 观察 


这 一 条 是 重要 的 一 环 ， 通 过 观察 ， 才 能 更 快 熟悉 各 个 现金 管理 工具 ， 为 决 
策 提供 依据 。 市 场 变 化 是 很 快 的 ， 现 在 收益 率 高 的 现金 管理 品种 ， 转 瞬 之 
间 可 能 就 被 其 他 品种 代 蔡 了 ; 价格 正常 的 交易 型 货 基 可 能 下 一 秒 就 出 现 了 
折 ( 溢 ) 价 套利 的 机 会 。 这 就 需要 我 们 时 刻 注意 观察 。 由 于 有 不 少 网 站 

( 如 集 思 录 https://www.jisilu.cn/data/repo/ ) 提供 实时 数据 并 提醒 用 户 
出 现 的 机 会 ， 我 们 就 只 需要 信 手 拓 来 即 可 ， 大 可 不 必 一 边 盯 盘 一 边 拿 着 计 
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算 器 。 
三 、 早 预 判 


“凡事 预 则 立 ， 不 预 则 废 ”。 这 一 点 是 判断 一 个 现金 管理 者 水 平 最 重要 的 一 
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例如 在 本 书 第 九 节 “ 一 天 期 逆 回 购 价格 的 预测 ”中 ， 通 过 观察 计算 ， 我 们 预 
判 出 2016 年 9 月 29 日 204001 的 价格 可 能 出 现 异动 ， 那么 当日 我 们 就 不 会 因 
为 低 价 卖 出 204001 而 手 胸 顿 足 了 。 


同样 ， 周 三 交易 型 货 基价 格 上 涨 时 ， 我 们 就 要 知道 ， 周 四 逆 回 购 价格 的 上 
涨 很 可 能 会 导致 交易 型 货 基价 格 的 下 跌 ; 而 周 四 交易 型 货 基 价格 下 跌 的 同 
时 ， 我 们 要 预 判 到 周 五 交易 型 货 基 的 收益 会 在 其 价格 上 体现 出 来 ， 因 此 周 
五 开盘 很 有 可 能 跳 空 高 开 ，..………. 有 了 这 些 预 判 ， 我 们 就 可 以 提前 采取 一 些 
音 施 ， 来 保证 收益 最 大 化 。 例 如 周三 尾 盘 卖 出 511990 申 购 519888， 或 者 
周 四 511990 价 格 下 跌 时 ， 不 卖 出 204001， 而 是 买 入 511990 等 到 周 五 开盘 
卖 出 高 开 的 511990， 再 申购 519888..…… 当然 ， 无 论 采 取 哪 一 种 交易 行 

为 ， 都 要 进行 各 方案 的 测算 与 比较 ， 最 终 得 出 一 个 最 优 方案 。 


四 、 慎 选择 


在 选择 现金 管理 品种 上 ， 交 易 有 1 个 锚 ， 套利 有 2 个 锚 。 拿 现金 管理 品种 和 
相应 的 锚 比 较 ， 可 以 又 好 又 快 地 选择 交易 品种 。 


交易 的 一 个 锚 : 
204001 : 将 所 有 现金 管理 工具 现价 买 入 的 年 化 收益 率 和 204001 的 价格 比 
较 。 一 般 情况 下 ， 整 个 市 场 资金 紧张 程度 决定 了 204001 的 价格 ， 而 
204001 的 价格 作用 于 交易 型 货 基 ， 使 之 交易 价格 的 年 化 收益 率 向 204001 
的 价格 靠 拓 

套利 的 两 个 锚 : 


1 . 204001 : 将 折 ( 溢 ) 价 套利 的 年 化 收益 率 和 204001 的 价格 比较 。 折 
( 溢 ) 价 套利 的 年 化 收益 率 一 定 要 大 于 204001 的 价格 。 


2. 货 基 的 7 天 年 化 收益 率 。 将 折 ( 溢 ) 价 套利 的 年 化 收益 率 与 持 有 货 基 的 
收益 率 比较 。 折 〈 溢 ) 价 套利 的 年 化 收益 率 一 定 要 大 于 持 有 货 基 的 收益 


案例 一 : 实际 操作 及 原理 分 析 : 


2 24% 


注 : 上 表 中 收益 率 为 年 化 收益 估 值 。 

1. 12 月 12 日 : 持 有 银 华 日 利 。 

原理 : 由 上 图 可 判断 ， 在 综合 考虑 流动 性 和 收益 率 的 情况 下 ， 选 择 持 有 银 
华 日 利 。 (扣除 十 万 分 之 一 的 手续 费 后 ， 逆 回 购 实际 年 化 收益 率 为 
2.88%-0.365%=2.52% ) 。 

2. 12 月 13 日 : 第 一 轮 赎 回 银 华 日 利 。 

原理 : 赎 回 银 华 日 利 的 收益 最 高 。 同 时 我 们 也 要 预 判 ，T+2 日 ( 赎 回 资金 
到 帐 日 ) 为 周 四 ， 一 般 情况 下 ， 周 四 交易 型 货 基 价格 比较 低 ， 周 四 以 低 于 
净值 买 入 银 华 的 可 能 性 极 大 。 因 此 ， 可 以 放心 大 胆 赎 回 。 

3. 12 月 14 日 : 第 一 轮 赎 回 银 华 日 利 等 待 基 

4. 12 月 15 日 : 第 二 轮 折 价 套利 银 华 日 利 。 


原理 : 买 入 十 赎 回 银 华 日 利 ， 从 15 日 至 18 日 共 四 天 ,每 天 年 化 收益 率 
20%， 相 当 于 15 日 以 80 的 价格 卖 出 204001。 


5. 12 月 16 一 18 日 : 第 二 轮 赎 回 银 华 日 利 等 待 期 。 

6. 12 月 19 日 : 第 三 轮 折价 套利 银 华 日 利 。 

原理 : 此 时 折价 套利 收益 仍 远 高 于 逆 回 购 、 添 富 快 线 或 单纯 持 有 交易 型 货 
基 。 

通过 12 月 12 日 一 12 月 19 日 的 实 盘 操作 ， 我 们 不 仅仅 是 为 了 温 故 以 前 的 操 


作 ， 更 是 为 了 让 大 家 了 解 ， 如 何 做 出 预 判 ， 以 及 什么 时 候 做 出 什么 选择 是 
最 优 的 。 


"| 


2016 年 2 月 4 日 为 春节 前 倒数 第 二 个 交易 日 ，2 月 5 日 为 春节 前 最 后 一 个 交 
易 日 。 


操作 : 
2016 年 2 月 3 日 之 前 ， 手 里 现金 组 成 是 : 银 华 日 利 + 添 富 快 线 。 
2016 年 2 月 3 日 尾 盘 ， 卖 出 所 有 银 华 日 利 ， 全 部 申购 添 富 快 线 。 


2016 年 2 月 4 日 ，9:15 分 赎 回 添 富 快 线 ， 资 金 即 时 到 账 ， 然 后 择机 参与 一 天 
期 逆 回 购 。 


2016 年 2 月 5 日 ，9:15 分 开始 ， 逆 回 购 解 冻 资金 集合 竞价 买 入 511880 , 剩 
余 资金 全 部 申购 添 富 快 线 。 


有 兴趣 的 朋友 可 以 自己 算 算 这 几 天 的 年 化 收益 率 是 多 少 。 


第 十 五 节 
天 于 佣金 宝 金 腾 通 的 16 个 问题 


2. 目前 国 金 腾 通 实际 年 化 收益 是 多 少 ? 


欧 效 答 : 目前 七 日 年 化 收益 率 为 3-3.5%， 最 新 数据 可 以 查看 国 金 基金 官网 
(http://www.gefund.com/fund/552 ) 。 


3. 金 腾 通 所 标注 的 收益 是 指 扣除 所 有 年 费 率 前 的 理论 收益 ， 还 是 扣除 后 的 
实际 收益 ? 

欧 效 答 : 所 标注 收益 为 实际 收益 ， 已 扣除 各 种 费用 。 人 金 腾 通 无 认购 、 申 
购 、 赎 回 、 销 售 服务 费 ， 只 有 0.2% 的 管理 费 、0.05% 的 托管 费 。 也 就 是 
说 ， 所 有 年 费 率 加 起 来 是 0.25%， 属 业内 最 低 。 


4. 部 分 券商 有 业绩 报酬 提成 ， 金 腾 通 有 没有 ? 


腾 通 承诺 保本 么 ? 
欧 效 答 : 不 承诺 保本 ， 不 过 目前 好 像 没 亏 过 。 
6 . 申购 金 腾 通货 币 基 金 何 时 开始 享受 收益 ? 


欧 效 答 : 当日 成 功 申 购 ， 下 一 个 交易 日 确认 并 开始 享受 收益 。 周 五 申购 
的 ， 则 从 下 周一 开始 享受 收益 。 


由 


5. 


号 虎 允 叙 A 。 几 
欠 改 答 。 没有 。 


8 . 金 腾 通 周末 是 否 有 收益 ? 


堵 履 答 : 有 。 周 五 结 转 的 资金 已 经 包含 周 石 、 六 、 周 日 三 天 的 收益 。 
9 . 金 腾 通 货币 基金 赎 回 当天 是 否 还 有 收益 ? 


巷 获 答 : 有 。 周 五 赎 回 ， 那么 周 五 、 六 、 日 三 天 的 收益 都 可 得 到 ， 从 下 周 
一 《 含 ) 开始 没有 收益 
10 . 金 腾 通 货币 基金 赎 回 后 ， 资 金 当 天 可 否 取出 ? 


警 履 答 : 金 腾 通 参与 起 点 为 0.01 元 ， 最 高 限额 为 1 亿 。 土 豪 ， 后 半 个 问题 
就 当 我 听见 吧 。 


参与 金 腾 通 会 不 会 影响 我 的 股票 买卖 ? 
效 效 答 : 无 任何 影响 。 


3. 新 股 中 签 后 ， 如 果 国 金 金 腾 通 里 的 余额 足够 ， 那 么 系统 是 否 会 自动 将 
相 总 基金 人 } 额 转换 为 现金 缴 款 


读 敬 答 : 新 股 中 签 ， 货 基 自 动 缴 款 触发 是 在 当日 晚间 。 且 如 果 中 签 后 帐 上 
没 现金 ， 金 腾 通 份额 可 以 视 为 现金 自动 缴 款 。 


14. 佣金 宝 交 易 逆 回 购 时 是 否 有 0.1 元 的 最 低 收 费 ? 


一 
六 
员 


机 


15. 佣金 宝 不 能 赎 回 银 华 日 利 (511880 ) ， 但 可 以 赎 回 华 宝 添 益 
(511990 ) ， 为 什么 ? 有 没有 场 内 T+ 0 货 考 基 可 申 赎 名 单 ? 


喷 效 答 : 对 于 ETF 基 金 来 说 ， 如 果 国 金 证 券 代 销 该 基金 ， 则 是 该 基金 的 一 
级 申 赎 商 ， 那么 这 只 ETF 基金 就 可 以 在 国 金 证 券 客户 i 端 进 行 申 赎 。 反之 ， 
就 不 和 进行 申 赎 ， 只 能 买卖 。 有 具体 名 单 如 下 : 


ce 货币 基金 可 申 赎 名 音 


基金 


基金 代 到 | 基金 名 称 。 所 需 账户 


159003 3 Err 招 次 基金 管理 有 限 公司 
159005: 添 富 快 钱 :; RAM 东 / 加 人 : 汇 水 窗 基 会 管 理 股份 有 限 公司 


arenenanennsg . nnasnssosnnpast a EEC 


511680: 安信 货币 ; 沪 和 股东/ 沪 基 侈 ;安信 基金 管理 有 限 资 任 公司 


rere i Sn } rr 


511690 ; 添 营 类 币 ; 沪 A 股 东 / 沪 基金 : 大 成 基金 管理 有 限 公司 


edamame ete nn 


511700: 场 内 货币 : 沪 A 股 东 / 沪 基金: 平安 大 华 基金 管理 有 限 公司 


Sedanstessstese be ee 
: 


511800 ;” 田 货币 上 沪 A 股 东 sa 易方达 基金 管理 有 很 公司 


emt oroeore 


511810 :理财 爹 上 H PA 役 东 /六 基金 | 南方 基金 管理 有 服 公 司 
se A 
51 1820 融 华 流利 FPA/ ee 说 华 基 金管 理 有 限 公 司 
起 1830 Se PA/ 华 可 析 瑞 基金 管理 有 限 公司 


招商 基金 管理 有 限 公司 


中 融 基 合 管理 有 限 公司 
广发 基 钨 管理 有 限 公 司 


511990: 华 宝 沸 若 沪 人 股东 / 沪 基 多 华 宝 兴 业 基金 管理 有 限 公司 


16. 我 手 里 有 折价 的 银 华 日 利 ， 但 佣金 宝 不 支持 银 华 日 利 的 赎 回 套利 ， 肿 


么 办 ， 只 有 放弃 么 ? 


哮 效 答 : 这 
， 然 后 就 可 以 赎 回 套利 了 ..…… 


个 秘密 一 般 人 我 不 告诉 他 : 马上 卖 掉 银 华 日 利 ， 换 成 同样 折价 


如 果 还 有 其 它 问题 要 问 ， 请 关注 佣金 宝 官方 微 信 :“yjb0220”, 问 机 器 人 
吧 。 


节 
交易 型 货 基 的 39 个 问题 


1. 为 什么 要 买 交易 型 货 基 ， 银 行 理财 或 者 余额 宝 里 收益 不 是 更 高 ? 


读 敬 答 : 整 部 书 ， 我 说 的 都 是 股票 账户 的 场 内 现金 奉 代 工具 ， 你 说 的 是 场 
益 产品 ， 两 者 不 要 混为一谈 。 


. 场 内 有 些 券商 提供 的 自动 理财 产品 不 是 插 好 ， 比 如 华泰 天 天 发 ， 为 只 要 
; 基 ? 

鸭 榴 答 : 一 是 要 比较 所 在 券商 的 自动 理财 产品 收益 和 货 基 的 收益 ， 部 分 券 
痛 自动 理财 产品 大 比例 所 成 后 。 实 际 收益 个 不 丸 晤 不 过 ,貌似 国 侈 金 有 


通 的 产品 还 不 错 。 二 是 当 货 基 出 现 折 价 或 溢价 套利 时 ， 货 币 基金 往往 是 不 
二 选择 。 


4. 货 基 和 逆 回 购 哪个 更 好 
欧 效 答 : 见 本 书 第 十 三 节 货币 基金 与 逆 回 购 哪 个 更 好 ?” 


5. 每 天 这 些 现金 管理 工具 的 价格 都 在 变化 ， 逆 回 购 、 交 易 型 货 基 、 申 赎 型 
货 基 、 券 商 理财 ， 我 到 底 该 选择 哪 一 个 呢 ? 

六 改 答 : 打开 集 思 录 ( https://www.jisilu. ed ) 查询 这 些 现金 
管理 工具 的 实时 数据 ， 哪 一 个 的 年 化 收益 高 就 选 哪 一 个 。 当 然 ， 要 注意 流 


动 性 ， 如 果 你 选 了 204182， 可 别 来 找 我 。 
6. 好 的 现金 管理 什么 样子 的 ? 


芍 答 : 我 觉得 吧 ， 应 该 是 做 好 股票 仓位 控制 的 前 提 下 ， 能 够 灵活 切换 现 
、 逆 回 购 、 券 商 理财 ， 甚 至 是 分 级 A 的 ， 才 算得 上 一 个 优秀 的 现 


二 、 净 值 类 

7. 货币 基金 的 当日 净值 (收益 ) 在 哪里 可 以 查 到 ? 
团 效 答 : 最 权威 的 数据 在 集 思 录 https://www.jisilu.cn/ 的 “现金 管理 ”栏目 
可 以 查 到 ， 也 可 以 在 雪 球 网 相应 货 基 的 页 面 可 以 查 到 。 两 个 网 站 不 同 之 处 
在 于 ， 集 思 录 上 显示 的 货币 基金 净值 是 当 日 收盘 后 预 估 值 ， 雪 球 上 显示 的 
是 上 一 个 交易 日 收盘 净值 。 
8. 以 银 华 日 利 为 例 ， 集 思 录 和 雪 球 上 的 净值 差异 有 多 少 ? 
喷 效 答 : 目前 大 要 是 每 天 0.010 元 ， 周 五 0.029 元 。 
9. 如 果 通 过 雪 球 网 查 到 该 货 基 净值 ， 如 何 预 估 当 日 收盘 净值 (收益 ) ? 


革履 答 : 用 七 天 年 化 收益 率 *100/365 来 计算 。 速 算 的 话 ， 目 前 每 份 (100 
元 ) 基金 ， 银 华 日 利 每 天 收益 约 0.010 元 ; 华 宝 添 益 每 天 收益 约 0.010 元 。 


10. 周 五 买 入 交易 型 货 基 ， 周末 三 天 有 收益 么 ? 


11. T 日 申购 T 日 有 收益 吗 ?T 日 赎 回 T 日 有 收益 吗 ?了 T 日 买 入 T 日 有 收益 吗 ? 
T 日 卖 出 T 日 有 收益 吗 ? 


效 答 : 绕口令 念 得 不 错 。 其 实 有 无 收益 的 原则 很 简单 ，“ 持 有 当天 
收益 1 申购 ，T 日 无 收益 ; T 日 赎 回 ，T 日 有 收益 ; T 日 买 入 ，T 日 
收益 ; T 日 卖 出 ，T 日 无 收益 。T 日 买 入 并 卖 出 ，T 日 无 收益 。 


三 、 交 易 类 
12. 买卖 和 申 赎 有 区 别 么 ? 


读 敬 答 : 交易 型 货 基 的 买卖 是 你 和 市 场 其 他 交易 者 之 间 进 行 ， 申 赎 是 你 和 
基金 公司 之 间 进 行 ， 前 者 基金 总 份额 不 变 ， 后 者 会 导致 该 基金 总 份额 发 生 


变化 。 


打 个 比方 : i a td ,买卖 就 是 和 其 他 收藏 者 
之 间 讨 价 还 价 ， 既 能 99 元 成 交 ， 也 有 可 外 e101 元 成 , 此 时 市 场 上 交易 的 
航天 纪念 人 当 你 想 “ 申 购 ” 航 天 纪念 钊 时 ， 只 能 去 和 银行 交易 ， 

同时 “申购 ”价格 永远 都 是 100 元 。 此 举 会 导致 市 场 上 航天 纪念 少 总 量 增 

加 。 


13. 为 什么 我 输入 赎 回 511880 却 无 法 成 交 ? 


计 敬 答 : 额 ， 因 为 代码 输 错 了 。 银 华 日 利 的 申 赎 代 码 是 511881， 华 宝 添 
益 的 申 赎 代 码 是 511991， 依 此 类 推 ….… 


14. 明明 持 有 货 基 ， 为 什么 交易 界面 显示 可 赎 回 数量 为 0 ? 


读 敬 答 : 一 切 券商 都 是 纸老虎 ， 那 是 他 吓 咕 你 的 。 明 明 同 学 ， 你 直接 输入 
数量 ， 再 点 击 赎 回 就 OK 了 。 


的 交易 界面 怎么 找 不 到 申 赎 的 入 口 ? 


泰 证 券 在 货币 基金 里 ; 长 江 证 券 在 T+ 0 货 基 里 ; 银河 证 券 在 跨 
海通 证 券 的 嘛 ， 在 其 它 基 金 (ETF 基 


15. 


法 


题 最 好 向 你 的 客服 咨询 。 凡 是 自 己 找 不 到 ， 客 服 也 不 知道 的 ， 建 议 
券商 吧 。 


买卖 的 时 候 为 什么 系统 提示 有 其 他 费用 ? 


欧 效 答 : 一 种 情况 是 系统 自动 提供 的 参考 费用 ， 实 际 是 不 会 收费 的 ; 另 一 
种 情况 是 诸如 招商 证 券 之 类 的 券商 要 收 佣金 。 至 于 哪些 券商 收费 ， 哪 些 不 
收 ， 可 以 查询 相关 货币 基金 的 网 站 。 其 中 ， 华 宝 添 益 和 银 华 日 利 的 <0” 佣 
金 券商 名 单 ， 可 参见 本 书 第 三 节 。 


欠 芍 答 : 只 要 折价 买 入 就 不 会 亏 ， 除 非 高 买 低 卖 。 折 价 买 入 时 ， 即 使 价格 
跌 了 , 也 可 以 通过 赎 回 来 确保 本 金 不 亏损 


18. 买 货 基 风险 大 不 ? 
哮 效 答 : 我 觉得 绝 大 多 数 货 基 风险 都 极 低 ， 安 全 。 


欧 效 答 : 信用 账户 里 不 能 申 赎 ， 只 能 买卖 。 


20. 当 日 买 入 ， 可 以 立即 赎 回 么 ? 


21. 买 入 货 基 当 日 赎 回 ， 有 收益 么 ? 


欧 效 答 : 参见 “问题 16” 答 案 里 的 免 佣 券商 ， 佣 金 0, 印花 税 0。 


24 . 交易 费 、 申 赎 费 为 0， 那 银 华 日 利 ， 华 宝 添 益 不 赚钱 甘 当 活 雷 锋 ? 
喷 芍 答 : 老板 给 你 的 工钱 从 来 都 是 扣 了 利润 的 。 
25. T 日 赎 回 ， 资 金 哪 天 到 账 ? 


S 
将 


卖 出 货 基 的 钱 可 以 马上 买 股票 么 ? 


欧 效 答 : 不 光 可 以 马上 买 股票 ， 还 可 以 马上 买 分 级 A、 买 转 债 、 买 企业 
三 党 


屠 效 答 : 不 用 紧张 。 那 是 因为 年 末 银 华 分 红 除 权 ， 分 红 部 分 会 在 2017 年 1 
月 


29. 分 红 会 扣 红 利税 么 ? 


CD 


0. 如 果 我 在 12 月 30 日 卖 出 银 华 日 利 ， 那 不 是 就 亏 大 了 ? 


区 敬 答 : 放心 。 凡 是 12 月 29 日 收盘 持 有 银 华 日 利 的 ， 都 会 得 到 分 红 ， 在 分 
红 到 账 前 卖 出 银 华 不 会 对 分 红 有 任何 影响 。 


Mt tab 分 红 什 么 时 候 登 记 ， 什 么 时 候 除 权 ， 什 么 时 候 


32. 可 以 利用 基金 分 红 来 套利 么 ? 
警 效 答 : 分 红 不 存在 套利 。 

五 、 套 利 类 

33. 货 基 溢 价 套利 流程 ? 

装 屠 答 : 见 本 书 第 十 节 “ 货 币 基金 的 溢价 套利 ”。 

34. 货 基 折价 套利 流程 ? 

警 交 答 : 见 本 书 第 十 一 节 "货币 基金 的 折价 套利 ” 

35 . 好 像 货 基 套利 收益 少 得 可 怜 ， 也 就 十 几 块 钱 吧 ? 

结交 答 : 地 主 家 也 没有 余粮 啊 ， 蚊 子 腿 也 是 肉 嘛 。 不 过 ， 一 年 下 来 ， 十 万 
块 钱 还 是 有 个 四 五 千 块 钱 收 益 的 。 对 了 ， 就 在 不 久 前 的 2016 年 12 月 15 
日 ， 曾 出 现 过 年 化 收益 近 50% 的 折价 套利 机 会 

36. 赎 回 的 时 间 成 本 到 底 是 多 少 ? 


唤 警 答 : 理论 上 是 两 天 ， 即 T 日 和 T+1 日 ， 实际 上 如 果 T 日 尾 盘 再 决定 
出 还 是 赎 回 ， 则 只 有 一 天 (T+1 日 ) 资金 被 冻结 法 使 用 。 


37. 申购 的 成 本 到 底 是 多 少 ? 
著 芍 答 : T 日 收盘 后 净值 。 
38. 赎 回 的 价格 到 底 是 多 少 ? 
鞠 警 答 : T 日 收盘 后 净值 。 
39 . 套利 有 风险 么 ? 


区 敬 答 : 货 基 的 折价 套利 和 溢价 套利 都 是 无 风险 套利 。 如 果真 要 说 有 什么 
风险 ， 就 是 资金 会 有 一 至 两 天 丧失 了 流动 性 ， 如 果 想 买 股票 ， 或 者 中 了 新 
有 想 缴 款 而 无 钱 可 用 时 ， 就 只 有 另 想 他 法 了 。 


第 四 章 
探讨 入 


Ap 十 二 
第 十 七 节 
管 中 示 豹 之 货币 基金 
一 、 缘 由 
2016 年 12 月 15 日 ， 因 债 市 暴跌 影响 ，T+ 0 交易 型 货 基 集体 出 现 了 骨 盘 式 
下 跌 。 一 时 间 ， 泥 ; 少 俱 下 。 各 交易 型 货 基 是 否 具 有 同 质 化 ， 债 市 暴跌 对 各 
基金 影响 又 是 否 相同 呢 ? 本 节 以 银 华 日 利和 华 宝 添 益 为 标的 ， 简 要 对 比 一 
下 二 者 2016 年 3 季报 里 的 数据 。 


二 、 基 金 资产 组 合 情 ; 


§5 投资 组 合 报告 


5.1 报告 期 末 基 金 资 产 组 合 情 况 


| 
PC 


因 》 人 37, 662, 504, 744. 中 一 一作 
中 ; 售 ,171, 510, 762. 05| 


其 中 ， 买 断 式 回 购 的 买 入 返 售 1, 540, 030, 684. 54 
金融 资产 


| _3 | 银行 存款 和 结算 备 付 金 合 i 21. 368, 368, 173. ~ 于 
4 其 他 资产 
64.367,365, 753. 25 | 


图 1 : 银 华 日 利 ( 注 1 ) 


§ 5 投资 组 合 报告 


5.1 报告 期 末 基 金 资 产 组 合 情 况 

| 订 | 项目 | 金额 (元 | 占 基金 总 资产 的 比例 (% 

| 1 | 网 定 收益 投资 14, 370, 044, 803. 83 /12.70| 
| | 其 中 债券 14,370,044.803.83 | NU 12.70| 


资产 支持 证 券 


Rr em 国生 


12. 70 
一 gs 


其 中 : 买 断 式 回 购 的 买 入 
返 售 金融 资产 


图 2 : 华 宝 添 益 ( 注 2 ) 
警 履 评论 : 一 般 来 说 ， 债 券 比例 越 高 ， 年 化 收益 越 高 ， 但 承担 的 风险 相应 
也 越 高 。 
三 、 债 券 回 购 融 资 情况 


5.2 报告 期 债券 回 购 融资 情况 


| KEY 
|_ 1 | 报告 期 内 个 券 回 购 融 资 余额 | 338 | 
| | 其 中 ， 买 断 式 回 购 融 次 | 


本 基 FEDIRIZIITTERII ITRTRTTTTT (19. 
re xwzxawagg | | 


图 3 : 银 华 日 利 ( 注 1 ) 


5.2 报告 期 债券 回 购 融 资 情况 


| 1 | 报告 期 内 债券 回 购 本 次 作客 | 0 
| 其 Wi 式 辐 WMt 资 | -| 
| 序号 | 项目 | 金额 (元 | 占 基金 资产 净值 的 比例 -0X 
1 
| 殿中。 买 断 式 回 购 融 次 [ 


注 : 报 告 期 内 债券 回 购 融 资 余额 占 基金 资产 兆 值 的 比例 为 报告 期 内 每 个 交易 日 融资 余额 占 资产 兆 
值 比 例 的 简单 平均 值 。 


图 4 : 华 宝 添 益 ( 注 2 ) 
警 履 评论 ; 回 购 比 例 越 大 ， 说 明 杠 杆 越 高 ， 波 动 可 能 越 大 。 
四 、 基 金 投资 组 合 平均 剩余 期 限 
5.3 基金 投资 组 合 平均 剩余 期 限 


5.3.1 投资 组 合 平均 剩余 期 限 基本 情况 


报告 期 未 投资 组 侣 平均 剩余 期 限 | 到 二 0| 
报告 期 内 投资 组 合 平均 利 余 期 限 最 高 值 | NN、 
报告 期 内 投资 组 合 平均 利 余 期 限 最 低 值 | 上 6 


图 5 : 银 华 日 利 ( 注 1 ) 
5.3 基金 投资 组 合 平均 剩余 期 限 
53.1 投资 组 合 平均 剩余 期 限 基 本 情况 


[ER 
报告 期 未 投资 组 全 平均 科 余 期 限 
人 


报告 期 内 投资 组 合 平均 剩余 期 限 最 高 什 


报告 期 内 投资 组 侣 平均 剩余 期 限 最 抵 值 


图 6 : 华 宝 添 益 ( 注 2 ) 


警 履 评 论 : 剩余 期 限 越 短 ， 确 定性 相对 越 高 ， 但 不 见得 有 显 


呆 
[ss 
胜 
基 


单位 ; 份 


报告 期 期 初 基 金 份 额 总 客 | jeorzob-od 
报 省 期 期 间 基金 总 申购 份额 
报告 期 期 间 基 金 总 贱 回 份额 | AN 66.119.180.00| 


图 7 : 银 华 日 利 ( 注 1 ) 
8$ 6 开放 式 基金 份额 变动 


单位 : 份 


报告 出 期 初 基金 份 晤 总 蜂 | 1 DB3retee6snal | 1.726.741.353.71 


报告 期 烦 间 基金 总 中 购 份额 | 53.284.954.17 | \0. 523, 490.353.84 | 
报告 期 阴间 基金 总 屿 回 份 矣 | NA 164.163.110.96 | A2, 973, 390, 148. 44 | 
报告 山 明 末 基 金 份 磊 总 覆 | Dr 107-te 12,276.341.559.11 


注 : 1,、 本 基金 基金 合同 生效 于 2012 年 12 月 27 日 , 本 基金 的 份额 折算 日 为 基金 合同 生效 当日 ， 


折算 后 本 基金 场 内 份额 (A 类 基金 份 实 ) 的 份额 净值 为 100. 00 元 。 
2、 自 2015 第 11 月 9 日 起 增设 十 宝 兴业 现金 视 益 交易 型 货币 市 场 基金 的 场 外 基金 份 大 (8 
类 基金 份 考 )， 场 外 份额 (B 类 基金 份额 ) 的 份 桔 净 值 为 1.00 元 ， 


图 8 : 华 宝 添 益 ( 注 2 ) 


堆 玖 评论 : 三 季度 ， 银 华 份额 扩张 势头 明显 好 于 华 宝 ， 很 大 原因 得 益 于 其 
收益 率 高 。 相 对 来 说 ， 华 宝 明显 沉稳 (保守 ) 。 


六 、 基 金 估 值 方法 


§3 主要 财务 指标 和 基金 净值 表现 


3.1 主要 财务 指标 
单位 ， 人民币 元 


主要 财务 指标 报告 期 ( 2016 年 7 月 1 日 一 2016 年 9 月 30 日 》 
1。 本 期 已 实现 收益 


2， 本 期 利润 
3， 期 末 基 人 金 资 产 兆 值 


注 : 1、 本 期 已 突现 收益 指 基 金 本 期 利息 收入 、 投 资 收 益 、 其 他 收入 〔 不 含 公允 价值 变动 收益 ) 


扣除 相关 费用 后 的 余 禾 ， 本 期 利 鹿 为 本 期 已 实现 收益 加 上 本 期 公允 价值 变动 收益 ， 由 于 货币 市 场 
基金 采用 捧 余 成 本 法 核算 ， 因 此 ， 公 允 价 值 变动 收益 为 寺 ， 本 期 已 实现 收益 和 本 斤 利 洞 的 金额 相 


和 尝 。 


图 9 : 银 华 日 利 ( 注 1 ) 
§ 3 主要 财务 指标 和 基金 净值 表现 


3.1 主要 财务 指标 


单位 :人民币 元 


主要 财务 指标 报告 期 ( 2016 年 7 月 1 日 一 2016 年 9 月 30 日 》 
EE -| 


华 宝 深 益 
1。 本 期 已 实现 收益 623, 486, 730. 07 17, 667, 847. 23 
2. 本 期 利润 623, 486, 730. 07 17, 667, 847. 23 
3. 期 末 基金 资产 净值 
注 : 1、 本 期 已 实现 收益 指 基金 本 期 利息 收入 、 投 资 收益 、 其 他 收入 〈 不 含 公允 价值 变动 收益 ) 扣 
除 相关 费用 后 的 余 烽 ， 本 期 利润 为 本 期 已 实现 收益 加 上 本 期 公允 价值 变动 收益 。 由 于 货币 市 场 基 


金 采用 掩 余 成 本 法 核算 ， 因 此 ， 公 允 价 值 变动 收益 为 零 ， 本 期 已 实现 收益 和 本 期 利润 的 金额 相等 


图 10 : 华 宝 添 益 ( 注 2 ) 
巷 敬 评论 : 基本 上 ， 所 有 的 货 基 都 采用 捧 余 成 本 法 。 


什么 是 摊 余 成 本 法 ? 打 个 比方 来 说 明 : 假设 9 月 份 ， 公 司 准备 在 月 末 给 你 
发 国庆 奖金 6000 元 ， 那 么 平 摊 下 来 ， 你 九 月 每 一 天 的 预期 奖金 都 是 200 元 
( 含 节假日 ) 。 可 意外 发 生 了 ，9 月 30 日 发 奖金 那天 ， 你 发 现 因 为 本 月 迟 
到 被 扣 了 100 元 钱 ， 那 么 按照 摊 余 成 本 法 ， 该 月 前 29 天 ， 每 天 奖金 都 是 
200 块 ， 只 是 最 后 一 天 的 奖金 变 成 了 100 元 。 


这 个 比喻 不 算 很 恰当 ， 但 是 提示 了 一 点 ， 货 基 的 7 天 年 化 收益 率 只 是 一 个 
预期 而 已 ， 实 际 收益 可 能 已 经 出 现 了 变化 。 


: 图 1,3,5,7,9 数 据 均 来 源 于 银 华 日 利 2016 年 三 季报 。 上 述 所 有 数据 截 
30 日 。 


注 2 : 图 2,4,6,8,10 数 据 均 来 源 于 华 宝 添 益 2016 年 三 季报 。 上 述 所 有 数据 
截至 2016 年 9 月 30 日 。 


七 、 基 金 年 化 收益 
E33 


i 恨 分 日 利 [5t1830】 单 位 净值 走势 嫌 (2016-12-15] ~ 单位 净值 102 55 元 日 增长 训 0 02* 
102. 4033 人 i 
102 24%5 saa 
102, 0958 et < 
101 9420 2 一 
101.7683 2 
101.6345 本 
101.4606 i 
一 
4101.32?0- 
O 〇 历史 净值 明细 开 巡 日 期 : | 药 本 止 日 昭 : | pa 
净 伟 日 期 单位 净值 累计 净值 日 增长 案 让 购 状 志 说 回 状 态 分 红 详 配 
2016-12-16 102.5570 113.3200 0.02% 扬 内 闫 入 场 内 均 出 
2016-12-15 102.5400 113.3030 0.01% 弓 内 天 入 场 内 买 出 
201612.14 102.5340 113.2970 0.00% 场 内 买 入 场 内 类 出 
2016-1213 102.5290 113.2920 0.01% 妃 内 买 A 场 内 卖 出 
2016-12-12 102.5220 113.2850 0.01% 场 内 买 入 场 内 卖 出 
2016-12-09 102.5140 113.2770 0.02% 声 内 居 入 场 内 卖 出 
2016-12-08 102.4930 113.2560 0.01% 。。 声 内 买 人 断 内 卖 出 
2016-12-07 102.4960 113.2490 0.01% 场 内 天 入 场 内 卖 出 
2016-12-06 102.4790 113.2420 0.01% 妃 内 天 入 场 内 卖 出 
2016-12-05 102.4720 113.2350 0.01% 坑内 天 入 场 内 卖 出 
2016-12-02 102.4640 113.2270 0.02% 。 声 内 买 》 场 内 卖 出 
2016-12-01 102.4440 113.2070 0.01% 声 内 天 入 场 内 冬 出 
2016-11-30 102.4370 113.2000 0.00% 扬 内 闫 入 场 内 志 出 
2016-11-29 102.4330 113.1960 0.01% 妃 内 尖 入 场 内 卖 出 
2016-11-28 102.4250 113.1880 0.01% 扬 内 买 入 场 内 买 出 
2016-11-25 102.4180 113.1810 0.02% 妨 内 买 人 场 内 卖 出 
2016-11-24 102.3980 113.1610 0.01% 妃 内 买 入 场 内 买 出 


了 


图 11 : 银 华 日 利 ( 注 3 ) 


| 七 日 年 化 洽 约 图 基 苹 ! 惧 瑟 活 斩 喇 I 本 ; 口 扬 号 


5 ge6l 华 宝江 j 现 全 新昌 人 1511990】 而 万 元 收 关 在 执 个 [2016-t2- 直 ]】 ~ 区 万 元 欢 菌 :0. 7072 元 7 日 评 化 炒 苦 ;2 1900% 
5.1793 天 县 丛 民 
4 4725 
3 T7657 
了 0589 
2.3521 
1.6453 
oem = 大 天 大 
Da IT-21 "2 0 0 ~ 1 人 -二 
上 
0 历史 桨 储 明 细作 表 灶 休 吉 全 MB: | 7 El 
让 伟 日 其 入 特价 收 到 _ 申购 杖 玉民 加 杖 志 I 
2016-12-16 0.7072 2.1880% 场 由 洋 入 茅 内 立 出 
2016-12-15 0.3671 2.1560% 。 场 内 天 入 场 内 志 出 
2016-12-14 0.4924 2.2280% 场 内 天 入 场 内 卖 出 
20161213 0.6472 2.3090% 。 场 内 深入 声 内 天 出 
2016-12-12 0.6425 2.3090% 。 场 内 买 入 场 内 均 出 
2016-12-41* 1.2952 2.3220%” 场 内 天 入 场 p9 忌 出 
2016-12-09 0.6473 2.3250% 场 由 次 入 场 内 次 出 
| 2016-12-08 0.5019 2.3260% 场 内 深入 场 内 买 出 
2016-12-07 0.6437 2.4010% 。。 切 内 买 人 入 场 内 赤山 
2016-12-06 0.6471 2.1810% 场 内 深入 场 内 责 出 
2016-12-05 0.6677 2.1800% 。 场 内 买 入 场 内 区 出 
2016-12.04" 1.2996 2.2170% 场 内 实 入 场 内 过 出 
2016-12-02 0.6502 2.2070% 。 场 内 买 入 蕊 内 志 出 
2016-12-01 0.6419 2.2470% 场 内 并 入 场 内 卖 出 
2016-11-30 0.2317 2.2450% 场 内 洋 入 场 内 卖 出 
2016-11.29 0.6452 2.4620% 场 内 天 入 场 内 类 出 
2016-11.28 0.7363 2.4570% 。 场 P3 买 入 场 内 立 出 


图 12 : 华 宝 添 益 ( 注 3 ) 


警 效 评 论 ; 标 红线 的 ， 就 是 实际 与 预期 有 了 明显 差异 的 日 子 。 


净值 日 其 单位 净值 累计 效 什 日 增长 率 


2016-12-20 102.5670 113.3300 0.00% 
2016-12-19 102.5640 113.3270 0.01% 
2016-12-16 102.5570 113.3200 0.02% 


图 13 : 某 只 货 基 的 净值 ( 注 3 ) 


这 里 补充 一 下 某 货 基 最 新 的 截图 : 由 于 12 月 16 日 ( 周 五 ) 赎 回 巨 大 ， 我 原 
以 为 周一 (19 日 ) 该 基金 会 继续 抛 出 债券 ， 从 而 导致 净值 增长 低 于 0.007 

元 ， 可 结果 完全 出 平 我 的 预料 。 从 12 月 20 日 看 来 ， 存 在 寅 吃 卯 粮 的 可 能 。 
由 于 交易 型 货币 基金 赎 回 后 现金 到 账 在 T+1 日 ， 因 此 ， 完 全 有 可 能 ， 基 金 
本 该 在 周一 卖 出 的 债券 ， 延 迟 了 一 天 再 卖 出 ， 这 样 做 ， 吃 亏 的 是 之 前 没有 
赎 回 的 所 有 基 民 。 


注 3 : 数据 来 源 于 天 天 基金 网 
八 、 两 只 基金 基本 情况 对 比 ( 注 4 ) 


交易 所 TO 交易 货 基 ( 刷新 ) 货币 ETF FAQ 


511990 信 宝 深 盖 99.905 0114% 10.372% 12.20( 周 二 ) 2.188% 326 00 


注 4 : 数据 来 源 于 集 思 


苇 履 评论 : 没有 无 缘 无 故 的 高 收益 。 有 兴趣 的 ， 可 以 算 算 银 华 在 2016 年 
四 季度 被 赎 回 的 规模 以 及 其 三 季度 持 有 的 现金 ， 就 会 推导 出 2016 年 未 银 华 
在 不 断 地 降 杠 杆 。 


九 、 总 结 


1. 从 上 面 的 对 比 看 ， 我 们 可 以 大 致 了 解 银 华 日 利和 华 宝 添 益 的 构成 ， 以 及 
为 什么 2016 年 大 部 分 时 候 银 华 日 利 的 七 日 年 化 收益 高 于 华 宝 添 益 。 在 我 看 
来 两 者 一 个 是 矛 ， 注 重 进攻 ; 一 个 是 盾 ， 侧重 防守 。 


2. 从 产品 结构 的 风险 防 控 上 来 说 ， 我 觉得 华 宝 添 益 是 做 得 非常 好 的 。 
2016 年 12 月 15 日 的 货 基 危 机 是 短暂 的 ， 但 试想 一 下 ， 如 果 类 似 2011 
年 “9Lj30” 那 样 的 债券 风暴 再 度 出 现 ， 那 么 个 别 货 基 激进 的 操作 ， 一 旦 到 加 


连续 的 、 巨 量 的 赎 回 ， 鸡 怕 将 很 难 全 身 而 退 。 

3. 目前 来 看 ， 这 种 连续 的 、 巨 量 的 赎 回 的 可 能 性 还 是 微乎其微 的 。 

4. 但 如 果真 出 现 了 这 种 连续 的 、 巨 量 的 赎 回 ， 那 么 摊 余 成 本 法 的 核算 方法 
将 可 能 引起 赎 回 的 踩踏 。 因 为 赎 回 得 越 晚 ， 承 担 的 亏损 也 就 越 多 ， 我 们 四 
川 话 叫做 “ 先 吃 不 管 ， 后 吃 洗 碗 ”。 


5. 如 果 赎 回 踩踏 导致 净值 下 跌 ， 估计 基 金 公司 也 只 能 打 沙 牙 往 肚 里 吞 ， 大 
概率 不 会 予以 公告 ， 而 是 自己 补贴 亏损 ， 保 持 兆 值 不 下 跌 。 

6. 总 的 来 说 ， 目 前 货币 基金 是 安全 的 。 但 是 ， 其 提供 了 一 个 市 场 资金 面 与 
基本 面 的 观察 窗口 。 这 一 次 的 动荡 ， 我 认为 反映 了 债券 市 场 可 能 已 出 现 大 
的 转折 。 


7. 最 后 说 一 句 : 风险 来 临时 ， 才 会 明白 ， 对 于 现金 管理 ， 安 全 最 重要 。 


第 十 八 节 
货币 基金 ， 你 选 哪 一 个 ? 


2016 年 12 月 15 日 起 ， 由 于 货币 基金 价格 暴跌 ， 买 入 二 赎 回 套利 盛行 一 
时 ， 在 套利 之 余 ， 货 币 基金 的 风险 也 开始 被 大 家 注意 。 不 少 朋 友 问 我 ， 货 
币 基 金 应 该 买 哪个 ? 我 总 觉得 ， 没 有 最 好 的 ， 只 有 最 适合 自己 的 。 选 哪 一 
个 ， 让 我 们 回 过 头 来 看 看 ， 再 做 选择 吧 。 


一 、 货 基 风 暴 
2016 年 12 月 15 日 ，T+ 0 交易 型 货币 基金 货 基价 格 出 现 快速 下 跌 ， 货 基 折 
价 套 利 最 高 年 化 收益 率 超 过 40% 。 


人 者 基 份 额 巨 量 缩水 。 上交所 共有 23 只 场 内 
货 基 ， 其 总 规模 从 12 月 15 日 的 2182 亿 元 大 幅 缩 威 至 12 月 23 日 的 1606 亿 
元 ， 整 体 赎 回 比例 高 达 26.40%。 


上 海 23 只 场 内 货 基 规 模 变 化 图 
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O612,19 
注 ; 根据 上 交 新 歼 据 及 wind 徐 据 ，， 


12 月 12 日 至 22 日 ， 三 只 T+0 交 易 型 货 基 规模 变化 图 (单位 : 百 万 
份 ) 


具体 到 各 只 货 基 ， 我 的 理解 是 : 

1. 规模 大 、 流 动 性 好 的 ， 赎 回 压力 大 ，; 

2. 债券 占 比 高 的 ， 赎 回 压 力 大 ; 

3. 折价 幅度 高 的 ， 赎 回 压 力 大 。 

二 、 今 后 ， 我 们 选择 什么 样 的 货 

货 基 的 选择 , 我 觉得 要 从 货 基 的 规模 、 安 全 性 、 流 动 性 和 收益 率 四 个 方面 


1、 规 模 。 集 思 录 上 显示 ， 目 前 规模 在 20 亿 以 上 的 T+ 0 交易 货 基 ， 一 共有 
11 个 。 一 般 来 说 ， 规模 越 大 ， 流 动 性 越 好 ， 安 全 性 越 高 。 


交易 所 T+0 交 易 货 基 ( 别 简 】 货币 ETF FAQ 


511B80 银 华 各 利 102 583 016% 1481% 12-27( 周 二 ) 2097% 283 00 


5118 和 0 理财 金村 99 992 D293% 2691% 12.27( 周 二 ) 2782% 185.00 
511900 富国 党 币 399903 0027% 2.445% 12.27( 半 二 )} 1275% 135.00 
511980 现 爹 湛 窜 99.997 0 024% 2157% 12.27( 周 二 ) 2519 甸 84.00 
511860 博时 人 币 99 .992 0.026% 2.393% 12:27( 周 二 }) 2215% 57.00 
511800 员 赏 而 99.997 心 026% 2.364% 12-27( 周 二 )} 2818 和 % 33.00 
511660 建 信 诬 茧 100 000 0.027% 2443% 12-27( 周 二 ) 3241% 32.00 
511820 同学 洪 科 99.998 D019% 1700% 12-27( 向 二 ) 1.901% 3200 
511500 筑 币 ETF 39 975 人 0041% 3718% 12-27( 周 二 } 2030% 27.00 
511690 交易 货币 99.993 D029% 2680% 12-27( 周 二 ) 2847% 24.00 


2、 安 全 性 。 见 本 书 第 十 三 节 “ 寓 鹏 一斑 之 货币 基金 "”、2016 年 底 的 这 次 货 
基 风 暴 再 次 提醒 了 大 家 ， 要 重视 货 基 安 全 性 。 相 对 来 说 ， 货 基 持 有 的 银行 
存款 和 结算 备 付 金 比例 越 高 ， 债 券 正 回 购 比 例 越 低 ， 其 安全 性 也 越 高 。 


3 . 流动 性 。 流 动 性 看 两 点 : 一 是 看 申 赎 的 流动 性 ( 一 级 市 场 ) 。 动 不 动 
就 拒 赎 的 货 基 不 要 碰 。 二 是 看 买卖 的 流动 性 ( 二 级 市 场 ) 。 活 跃 的 二 级 市 
场 交易 ， 能 够 帮助 急需 资金 的 持 有 人 尽快 变现 ， 发 挥 场 外 基金 所 不 有 具备 的 
机 制 优势 。 


2016 年 T+ 0 交易 型 货 基 场 内 份额 及 占 比 


代 码 名 称 场 内 份额 ( 百 万 份 ) 占 比 
511990 华 宝 添 益 619.02 34.42% 
511810 理财 金 H 246.09 13.68% 
511880 银 华 日 利 234.93 13.06% 
511900 富国 货币 164.70 9.16% 
511860 博时 货币 75.36 4.19% 
511980 现金 添 富 72.34 4.02% 
511660 建 信 添 益 54.36 3.02% 
511820 鹏 华 添 利 53.87 3.00% 
511830 华泰 货 48.24 2.68% 
511800 易 货 币 45.49 2.53% 
511600 货币 ETF 43.91 2.44% 
511690 交易 货 31.24 1.74% 
511700 场 内 货币 18.73 1.04% 
511910 融通 货币 18.36 1.02% 
511680 安信 货 14.92 0.83% 
511970 国 寿 货币 13.78 0.77% 
511920 广发 货币 8.64 0.48% 
511960 嘉实 快 线 8.03 0.45% 
511890 景 顺 货 6.93 0.39% 
159003 招商 快 线 6.64 0.37% 
511850 财富 宝 E 4.82 0.27% 
511930 中 融 日 盈 3.21 0.18% 
159001 保证 金 3.07 0.17% 
159005 添 富 快 钱 0.67 0.04% 
511950 广发 添 利 0.52 0.03% 
511760 德 邦 货币 0.46 0.03% 


数据 截至 2016 年 12 月 30 日 


4 . 券商 支持 度 。 目 前 ， 一 些 规模 偏 小 的 货 基 在 部 分 券商 那里 不 支持 申购 
和 赎 回 。 这 样 给 资金 流动 性 和 货 基 的 套利 都 带 来 了 障碍 。 


5. 我 的 选择 。 综合 来 看 ， 我 的 选择 是 : 华 宝 添 益 OR 银 华 日 利 > 其 它 货 
基 。 或 者 说 ， 我 关注 最 多 的 就 是 华 宝 添 益 和 银 华 日 利 。 这 两 只 货 基 各 有 优 
势 。 按 其 三 季报 的 投资 结构 ， 华 宝 添 益 配 75.21% 的 银行 存款 和 结算 备 付 
金 ，12.70% 的 债券 ; 银 华 日 利 配 57.75% 的 债券 ，33.20% 的 银行 存款 和 结 
算 备 付 金 。 一 般 而 言 ， 债 券 比 例 越 高 ， 收 益 越 高 ， 但 对 应 的 风险 也 更 高 。 
论 安 全 性 和 流动 性 ， 华 宝 更 佳 ; 论 年 化 收益 ， 银 华 略 胜 。〈 注 1 ) 


银 华 是 矛 ， 华 宝 是 盾 。 巴 和 盾 ， 你 选 哪个 ? 


注 1 : 2017 年 伊始 ， 华 宝 添 益 的 7 日 年 化 收益 率 持续 在 3.2% 以 上 。 而 银 华 
日 利 由 于 以 前 杠杆 较 高 ， 伴 随 着 此 次 货 基 风暴 帝 来 的 降 杠杆 进程 ， 写 稿 时 
7 日 年 化 收益 率 为 2.5% 左 右 。 估 计 这 一 情况 还 会 持续 一 段 时 间 ， 随 着 银 华 
日 利 降 杠杆 过 程 的 结束 ， 银 华 日 利 的 7 日 年 化 收益 率 会 逐渐 恢复 正常 。 


手把手 教 你 钱 生 钱 


怎么 样 才能 让 股票 账户 上 的 资金 ， 在 确保 安全 性 、 流 动 性 的 前 提 下 ， 实 现 
最 大 幅度 的 增值 呢 ? 雪 球 大 V 愉 敬 海 苦 苦 思索 ， 慢 慢 学 习 、 琢 磨 ， 用 自己 
的 杀身 体验 总 结 了 一 条 股票 账户 现金 管理 的 可 行 之 路 。 

简单 和 实用 是 车 约 海 这 本 书 的 两 大 特点 。 本 书 以 最 简单 的 、 最 精炼 的 文字 
和 最 直观 的 图 表 ， 手 把 手 地 教会 每 一 个 现金 管理 的 “小 白 ”, 让 大 家 熟悉 和 
掌握 现金 管理 的 “四 大 利器 ”， 在 实际 操作 中 灵活 运用 和 自由 切换 ， 从 而 迅 
速成 为 现金 管理 的 里 手 行家 。 
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